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1. Introduccion

1.1. Objeto o Resumen

Castellano: Entendemos por financiar “aportar el dinero necesario para el
funcionamiento de una empresa o sufragar los gastos de una actividad, de una obra, etc.”
(Real Academia Espaiiola). Este concepto engloba muchos mas aspectos y es mds amplio
si lo aplicamos al mundo empresarial. Existen diferentes tipos de financiacion y se
establecen algunas clasificaciones atendiendo a su plazo de vencimiento (financiacién a
corto o a largo plazo), segln su procedencia (interna si se genera a través de los propios
medios de la empresa y externa si se recurre a medios que no forman parte de la misma)
y segun los propietarios (medios de financiacion ajena y medios de financiacién propia).
Ademas, existen otros tipos de factores que influyen en la obtencidn de estos recursos.

Ahora bien, a través del estudio de las diferentes fuentes de financiacion, de la estructura
Optima de capital y del entorno objeto de estudio se va a observar como las empresas se
financian en un entorno geografico determinado (Banyeres de Mariola)

Por norma general, las grandes empresas encuentran mayores facilidades en la obtencién
de financiacidn para cualquier proyecto que tengan previsto realizar. Asi pues, pueden
obtener financiacién propia (a través de los recursos generados derivados de su actividad
productiva) y financiacion ajena. A las empresas prestamistas de fondos les interesa este
tipo de clientes debido a la viabilidad y solvencia que muestran ademas del elevado
volumen de operaciones que genera buenos rendimientos (respaldo econémico).

En este caso el trabajo tendra en cuenta que las empresas de la zona no son empresas
excesivamente grandes por lo tanto deberian tener mayores dificultades en el acceso a la
financiacion. En la actualidad estas empresas pueden optar por diferentes vias para
obtener financiacion y desarrollar su actividad habitual. En primer lugar, podriamos
diferenciar entre la obtencién de recursos a partir de una entidad publica o a través de
una entidad privada. Dentro de estas a su vez, encontraremos distintas organizaciones
con diferentes caracteristicas en la obtencién de recursos.

Respecto a las ayudas a la financiacidon de empresas privadas por un organismo publico
podriamos decir que no tiene un fin lucrativo u oneroso. Existen subvenciones y ayudas
para incentivar el crecimiento empresarial de una economia y también para el apoyo a
diferentes sectores que han visto cdmo se reducian sus beneficios a través del tiempo
(sectores a la baja).

En cuanto a las ayudas a la financiacién de empresas privadas por otro organismo privado
diriamos que estos prestan los recursos con la finalidad de obtener una plusvalia al
finalizar el contrato firmado. Por norma general la entidad prestamista obtiene unos
intereses derivados de la totalidad de la cantidad entregada, de acuerdo entre las dos
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partes interesadas. Este seria el caso mas bdsico mediante el cual un banco entregaria
una cantidad determinada de dinero a la empresa y esta, se compromete a entregarle
dicha cantidad y ademas los intereses pactados en el contrato. Existen otros organismos
privados que ofrecen productos similares y que permiten a la empresa la obtencion de
fondos aunque con una operativa distinta.

El trabajo se centrara principalmente en como las empresas de Banyeres de Mariola
pueden obtener la financiacidn para llevar a cabo su actividad y si este resultado coincide
con la teoria explicada anteriormente.

Inglés: We understand financing “to contribute the necessary money for the operation of a
company or to cover the expenses of an activity, of a work, etc.” This concept
encompasses many more aspects and is broader if we apply it to the business world. There
are different types of financing and some classifications are established according to their
expiration term (short-term or long-term financing), depending on their origin (internal if
it is generated through the company's own means and externally if resources are used
that they are not part of it) and according to the owners (means of external financing and
means of own financing). In addition, there are other types of factors that influence the
obtaining of these resources.

However, through the study of the different sources of financing, of the optimal capital
structure and of the environment under study, it will be observed how the companies of
said specific geographical environment are financed.

As a general rule, large companies find greater facilities in obtaining financing for any
project they plan to carry out. Thus, they can obtain their own financing (through the
resources generated derived from their productive activity) and external financing. Fund
lenders are interested in this type of customer due to the viability and solvency that they
show in addition to the high volume of operations that generate good returns (financial
support).

In this case, the work will take into account that the companies in the area are not
excessively large companies, therefore they will have greater difficulties in accessing
financing. At present these companies can choose different ways to obtain financing and
develop their usual activity. First, we could differentiate between obtaining resources from
a public entity or through a private entity. Within these in turn, we will find different
organizations with different characteristics in obtaining resources.

Regarding aid to finance private companies by a public body, we could say that it has a
less lucrative or expensive purpose. There are subsidies and grants to encourage business
growth in an economy and also to support different sectors that have seen their benefits
reduced over time (downward sectors). Regarding the aid to the financing of private
companies by another private organization, we would say that they provide the resources
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in order to obtain a surplus at the end of the signed contract. As a general rule, the lender
obtains interest derived from the total amount delivered, according to the two interested
parties. This would be the most basic case whereby a bank would deliver a certain amount
of money to the company and this, undertakes to deliver said amount and also the
interests agreed in the contract. There are other private organizations that offer similar
products and that allow the company to obtain funds although with a different operation.

The work will focus mainly on how the companies of Banyeres de Mariola and its
surroundings can obtain financing to carry out their activity and if this result coincides
with the theory explained above.

1.2. Objetivo

El objetivo principal del trabajo de final de grado a través de un estudio de campo
(cuestionario con preguntas cerradas) es conocer cudles son los instrumentos o canales
de financiacién de las empresas en el caso particular de Banyeres de Mariola. Para ello, se
exploraran todas las opciones de financiacién que poseen las empresas de esta zona y
una vez realizado este proceso, se comprobara su correspondencia con la realidad y se
identificardn cudles de ellas utilizan las empresas para obtener la financiacién necesaria.
En cuanto a las opciones de financiacién, nos centraremos principalmente y de manera
mas extensa en la financiacion ajena, es decir, de aquella que proviene de fuentes
externas a la empresa.

Para poder lograr el objetivo principal (determinar como se financian las empresas en
Banyeres de Mariola) se formularon los siguientes objetivos secundarios:

e En primer lugar, el marco o contexto en el que se establece el trabajo nos ayudard
a conocer cual es la realidad tanto econdmica como geografica de Banyeres de
Mariola a través de la literatura cientifica publicada al respecto. También
conoceremos el término de estructura dptima de capital, necesario para un mejor
entendimiento con aspectos tedricos, de como la organizacion del capital y la
financiacion de las empresas es de vital importancia.

e Posteriormente, podremos determinar cuales son los medios de financiacidon que
existen en la realidad para poder clasificar posteriormente una lista de aquellos
gue son accesibles para las empresas de esta region.

e Llegado a este punto es interesante conocer cual es la estructura financiera de las
empresas. Asi, podremos entender cémo se organiza dicha financiacién dentro de
la misma. Finalmente, llevaremos estos aspectos aplicados a la realidad para
poder realizar una comparativa y determinar si los aspectos citados previamente
se corresponden con los obtenidos a través del cuestionario contestado por las
empresas en dicha zona.

Asi pues, determinar como las empresas de Banyeres de Mariola han utilizado sus
recursos econdmicos y cdmo han financiado los mismos para superar una dura crisis
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econdmica puede ser de interés general y, un ejemplo util para aquellas personas que
quieran aprender las distintas formas de gestionar la obtencidn de recursos en el mundo
empresarial.

1.3. Metodologia

La metodologia empleada para la realizacién del trabajo serd una comparacion de lo que
deberia ser en cuanto a aspectos tedricos ya publicados con lo que existe en realidad. De
esta forma, se procederia a realizar una descripcién de ese marco de contenidos para
posteriormente, compararlo con la realidad de las empresas a través de cuestionarios.

El procedimiento llevado a cabo para poder lograr los objetivos consiste en la explicacion
de la estructura éptima de capital y los instrumentos financieros posibles a través de
literatura cientifica publicada para, posteriormente, poder desarrollar el trabajo de
campo elaborado a través de un proceso de muestreo no probabilistico intencional o de
conveniencia. El cuestionario serd enviado a partir del dia 27 de agosto de 2019 y se
enviara via telemdtica a representantes de las empresas que conozcan la politica
financiera de la empresa en lo que a financiacién se refiere (gerente, director...).

Los diferentes tipos de financiacién podrdn tener un origen publico o privado.
Indiferentemente del origen se estudiardn las posibilidades que ofrece cada fuente a
través de los datos publicados asi como, la estructura éptima de capital. Mas tarde, estas
referencias obtenidas serdn las utilizadas para la elaboracién de cuestionarios
personalizados que seran enviados a empresas de Banyeres de Mariola dedicadas a
diferentes sectores (de esta forma evitaremos que exista un sesgo en la informacién
debido a la financiacién de empresas dedicadas a un mismo sector). mas adelante

1.4. Relacion con las asignaturas del grado

El trabajo se encuentra directamente relacionado con diferentes aspectos que han sido
ampliados en las asignaturas del grado. En primer lugar cabria destacar un enfoque de
manera mas global.

En referencia al enfoque global podriamos decir que el trabajo se enmarca en un dmbito
empresarial, es decir, en todo aquello que engloba a una empresa. Relacionado con este
aspecto podriamos nombrar asignaturas como “introduccidon a la Administraciéon de
empresas” “Microeconomia y Macroeconomia” “Economia Espafiola y Economia
Mundial” y “Analisis y consolidacion contable”. El conjunto de estas asignaturas tienen en
comun que desde el primer curso se han ido introduciendo conceptos relacionados con el
mundo empresarial, el analisis interno de la empresa y de su entorno, el funcionamiento
de las empresas en Espafia y también cdmo estas funcionan globalmente, y por ultimo, el
analisis de todos los estados financieros de la empresa que nos permiten obtener una
visidon completa de la estructura de las mismas.

10
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Posteriormente se profundiza en uno de los temas o aspectos clave en el mundo
empresarial y que esta presente en el dia a dia de las mismas organizaciones. Después de
estudiar la relacién del trabajo con la empresa en el parrafo anterior, indagamos para
determinar las asignaturas que directamente se relacionan con el contenido del trabajo.
En este caso las asignaturas que ofrecen contenidos relacionados con medios de
financiacion u otras materias muy similares serian: “Introducciéon a las finanzas”,
“Direccidn Financiera y Matemadticas Financieras” y “Banca y Bolsa”. En cuanto al
contenido de estas, podriamos decir que las primeras asignaturas nos ofrecen contenidos
introductorios en el campo de las finanzas y se engloba la toma de decisiones financieras
junto con la operativa financiera. Respecto a la asignatura “Banca y Bolsa” podriamos
decir que principalmente se ha profundizado en aquellos instrumentos de caracter
bancario y de mercado de valores a partir de los que las empresas pueden obtener
financiacion. Un aspecto a destacar es que la mayoria de contenido hace referencia a
formas de financiacion mas tradicionales y usuales en las empresas (Bancos
principalmente) y deja de lado muchas otras alternativas mas inusuales aunque igual de
validas para financiar una empresa.

1.5. Orden documental

Entendemos el orden documental como el apartado que consiste en especificar el orden y
el contenido basico de los epigrafes principales del trabajo. Por lo tanto, el orden
establecido serd el siguiente:

En primer lugar, se explica en que dambito se va a realizar el trabajo, asi como su
metodologia. Estos epigrafes serviran al lector para situar en que marco de actuacién se
encuadra el trabajo y el procedimiento de cdmo se van a abordar los temas principales.

En segundo lugar, se van a introducir los conceptos desarrollados seglin el orden
establecido en el trabajo. Empezaremos con una breve introduccién sobre el contexto
econdmico actual tras la crisis sufrida recientemente y conceptos tedricos referentes a la
estructura éptima de capital. Posteriormente, se describirdn los medios existentes de
financiacion (financiacion propia de las empresas y financiacion ajena tanto privada como
publica).

En tercer lugar se hara una breve referencia cual es la estructura de las empresas
espafiolas y, finalmente, se analizard la realidad empresarial en cuanto a los aspectos
definidos anteriormente. El analisis sobre la financiacién de las empresas se realizard a
través de un cuestionario que serd estudiado y comparado con las ofertas existentes de
medios de financiacién.

El trabajo concluira con la realizacién de una conclusién sobre los datos obtenidos vy el
estudio realizado, ademas de la pertinente bibliografia de los conceptos tedricos.

11
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2. Ambito Organizacional/Normativo/de Gestién

El dmbito en el cual se engloba el trabajo podriamos decir que es variado.

En primer lugar, hay que entender el trabajo dentro del ambito organizacional. Este
ambito lo podemos entender como al grupo compuesto por personas o tareas que
forman una estructura de relaciones y se encuentra orientado a satisfacer las necesidades
de otra comunidad o un entorno. Por lo tanto, el ambito organizacional en el cual se
enmarca el trabajo podriamos decir que es el entorno empresarial entendido como un
conjunto de personas y tareas destinadas a la consecucién de sus objetivos.

Posteriormente, en segundo lugar, hay que destacar el marco geografico en el que se
sitia el trabajo. En el nombre de dicho trabajo ya encontramos una primera
aproximacion, Banyeres de Mariola. Esta poblacién se encuentra al interior de Alicante y
posee unos rasgos o caracteristicas peculiares que serdn desarrollados mas adelante y
gue explican la singularidad de este lugar. Asi pues, es adecuado describir la zona para
que el lector pueda entender los factores que pueden afectar al estudio realizado.

Por ultimo, cabria destacar el marco normativo. Entendemos el marco normativo como el
conjunto de leyes, normas, decretos, reglamentos, etc., de caracter obligatorio que rigen
un pais, estado o institucion. En este caso, el marco normativo que resulta de aplicacion
seria toda la legislacion vigente en cuanto a materia contable y financiera de las empresas
ya que a través de esta normativa se desarrolla la actividad habitual de las mismas.

Con los marcos establecidos anteriormente, el lector puede entender dénde se realiza en
trabajo, qué términos comprende y cual es la legislacion al respecto.

13
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3. Metodologia

La finalidad del trabajo es conocer las caracteristicas de la industria de Banyeres de
Mariola, concretamente en lo referente a la financiacién de estas empresas, ya que es
una zona altamente industrial y ha sido capaz de soportar la etapa de crisis sufrida por el
pais recientemente.

Primeramente, se procedera a la descripcion de aquellos aspectos tedricos que resulten
de utilidad para poder comprender de manera adecuada el trabajo. En este caso, serd la
descripcién de la estructura optima de capital, los medios de financiacién tanto
financiacion propia como financiacién ajena con origen publico y privado (estudio de los
diferentes medios o canales para conocer qué ofertas o posibilidades existen, es decir, la
oferta de proximidad y, posteriormente, la aplicacidon practica de las mismas) vy la
estructura financiera de las empresas espafiolas. Previamente se habra descrito el
contexto econdmico y geografico para poder situar en que marco se inserta el trabajo.

En segundo lugar, utilizaremos las referencias obtenidas anteriormente para la
elaboracién de cuestionarios personalizados que serdn enviados a empresas de Banyeres
de Mariola dedicadas a diferentes sectores (de esta forma evitaremos que exista un sesgo
en la informacion debido a la financiacién de empresas dedicadas a un mismo sector).
Mas tarde, realizaremos una clasificacién de las mismas y asi, analizaremos qué medios
han sido los mas utilizados tanto en etapas de recesién econédmica como en la actualidad
(recuperacion econdmica). La poblacidon utilizada para dichos cuestionarios seran el total
de empresas de Banyeres de Mariola de la cual se seleccionara la muestra a través de un
muestreo no probabilistico intencionado (la eleccion de una empresa u otra es
indiferente pero sera intencional debido a la accesibilidad de respuesta de las empresas).

En lo referente a la muestra seleccionada para los cuestionarios, sera de 15 empresas de
diferentes sectores aunque, en dicha muestra, predominardn las empresas del sector
textil ya que es el sector mas representativo de Banyeres de Mariola. Asi pues, el
cuestionario creado a través de “google formularios”, sera enviado a partir del dia 27 de
agosto de 2019 via telematica a los representantes de las empresas que conozcan la
politica financiera de la empresa en lo que a financiacion se refiere (gerente, director...).

Por lo tanto, la metodologia del trabajo serd la comparacidon de datos o bibliografia
cientifica publicada sobre los canales o medios de financiacion de las empresas respecto a
un anadlisis de la realidad que se realizara a través de un cuestionario.

La clasificacidon de los resultados obtenidos de dicho cuestionario se realizard de una
manera global, es decir, estudiando los resultados en el conjunto de las empresas
entrevistadas a través de graficos y tablas con su posterior redaccién escrita.
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De esta manera, podremos conseguir el objetivo principal del trabajo y descubrir la
realidad de las empresas en cuanto a financiacion en una zona de interior con fuerza en
diferentes sectores tradicionales como el textil o papel y otros que incluyen mayor
tecnologia como es el sector del plastico.

Ademas, se abordardn otros conceptos como pueden ser la dificultad para obtener
recursos econémicos en épocas de recesion, planes de actuacidn en dichas épocas y en la
actualidad, uso de la financiacidn propia, etc.

Por lo tanto la metodologia propuesta consistiria en establecer el marco de actuacion
(explicacién de informacion tedrica a través de los distintos conceptos y medios de
financiacion que existen en la realidad) en una primera parte.

Posteriormente, en una segunda parte conectada, tendriamos en cuenta los conceptos
explicados anteriormente para desarrollar la realidad de las empresas en Banyeres de
Mariola, viendo asi si coincide con las referencias tedricas o, si existe un patrén de
financiacion comun para las empresas en dicha zona o incluso dicho sector. A modo de
resumen, el procedimiento a seguir podria ser el mostrado en el grafico siguiente:

llustracion 1: Metodologia

Contexto Economico y
Geografico

L

Estructura Optima de
Capita

QI

|Medios de Financiacion

&5

Estructura Emoresas

e

Espariolas

&

|Ané|isis Resultados|

Fuente: Elaboracidn Propia

Utilizando esta metodologia podremos llegar a las conclusiones alcanzando los objetivos
planteados en el apartado anterior (canales de financiacién, cudl era el plan de actuacion
en la crisis, dificultades para obtener recursos, etc.) y revelar aquella informacién que
podria ser util para futuros lectores del trabajo.
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4. Propuesta o desarrollo del trabajo

4.1 Contexto Economico y Geografico

Si situamos el trabajo en un marco econdmico podriamos destacar la reciente etapa de
crisis econdmica que ha sufrido Espana en los ultimos afios. Dicha crisis, también llamada
depresion econdmica espafiola segln (Invertia, 2013), se refiere a la crisis econdmica que
se inicié en 2008 y que en la contabilidad nacional segun los datos del Instituto Nacional
de Estadistica, dependiente de la Administracién General del Estado, afirma que concluyé
en el afio 2014 segln (Ministerio de Economia y Empresa, 2014).

La crisis financiera espanola empezd a mostrar sus primeros indicios a mediados del afio
2007. Esta crisis viene precedida por una crisis mundial, concretamente del mercado
hipotecario americano (hipotecas subprime de alto riesgo), pero el efecto de esta crisis
que se extendio rapidamente por todo el mundo, no fue intenso hasta este afio cuando la
morosidad de las hipotecas de alto riesgo comenzé a incrementarse. El sector
inmobiliario empieza a sufrir un proceso de cambios y el resultado final fue un
agotamiento del ciclo econdmico expansivo y un descenso progresivo de los precios de
los activos financieros.

Los mercados de financiacion (incluidos mercados interbancarios) se paralizaron debido al
endurecimiento de las condiciones de financiacidn al sector privado afectando asi al
global de la economia, incluyendo paises europeos con fuertes economias y Espaiia.
(Banco de Espafia, 2017). Posteriormente, con la caida del banco de inversién Lehman
Brothers, se creé un clima de pdnico mundial en los mercados agravando aun mas la
situacion. Las consecuencias de este hecho fueron una reduccién de los flujos de
comercio internacional que supuso un descenso del PIB y una disminucioén de los tipos de
interés como podemos observar en el grafico siguiente:

llustracion 2: Crecimiento PIB y Tipos de Interés

GRAFICO CRECIMIENTO DEL PIB ¥ TIPOS DE INTERES OFICIALES
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Ezpafia

Fuente: (Banco de Espafia, 2017)
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Por lo tanto, siguiendo a lo que apunta el (Banco de Espaia, 2017), la economia espaiola
entrd en recesion a partir de la segunda mitad de 2008, por varias causas:

e El endurecimiento de las condiciones de financiacion globales (a pesar del cambio
en la orientacion de la politica monetaria del BCE en el otoio de ese afio).

e El descenso de la riqueza del sector privado como consecuencia del ajuste
inmobiliario y de las caidas de los precios de los activos financieros.

e El aumento de la incertidumbre y el descenso de las exportaciones, que siguio a la
fuerte contraccion del comercio mundial.

Entre mediados de 2008 y finales de 2009, el PIB real se contrajo un 4,6% (Banco de
Espafia, 2017) y, contrariamente la tasa de paro se incrementé rapidamente hasta 2009 y
lo siguié haciendo en menor medida hasta 2011.

llustracion 3: PIB y Empleo

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y EMPLEO
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——— L — O s TASA DE PARD Escia o

Fuente: (Banco de Espaia, 2017)

La situacion del sector financiero fue recuperandose muy lentamente (no se concedia
crédito al sector privado) y se empezd un proceso de reestructuracion bancaria.

Si observamos el grafico anterior extraido del informe del (Banco de Espaia, 2017)
podemos observar que ha habido un proceso de recuperacion econdmica hasta la
actualidad (2019) pero la realidad es distinta ya que la economia espafiola no ha
recuperado los valores previos a la crisis. Uno de los principales aspectos como es el
empleo, podemos decir que no ha culminado la recuperacién, por lo tanto podemos decir
gue existen diversas opiniones sobre en qué fecha situar el final de la crisis.

En cuanto a la situacién geografica, podemos decir que Banyeres de Mariola es una
poblacién situada en el “Comptat de I'Alcoia”, al interior de Alicante, que posee un total
de 7113 personas segun el censo (Gobierno provincial Alicante, 2018). Los sectores mas
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representativos de Banyeres de Mariola son el textil principalmente, papel y plastico. Mas
tarde podemos encontrar empresas que se dedican a otro tipo de sectores pero que no
son representativos del entorno geografico (embalaje, transporte, metal, etc.).

Ademas cabria destacar que Banyeres de Mariola posee rasgos peculiares en lo que al
ambito empresarial se refiere. Desde hace mucho tiempo se han aprovechado las
condiciones que la geografia de Banyeres de Mariola ofrecia para la produccién industrial.
La principal caracteristica es que se utilizaban los saltos de agua (fuerza y desnivel del
agua) del rio Vinalopé como mecanismo motriz para molinos de harina y hay constancia
de que ya en 1780 al menos dos molinos harineros se habian convertido en fabricas de
papel. Estos mecanismos fueron un elemento clave de la industrializacién de Banyeres
para la construccién de molinos de papel. Por lo tanto, segun (Banyeres de Mariola
Turismo) el recorrido del rio Vinalopd se encontraba rodeado de construcciones muy
caracteristicas como son los batanes, molinos harineros y molinos papeleros. Estas
construcciones fueron el simbolo de una época y ahora nos ayudan a entender cémo era
la industria entonces. Por lo tanto, podemos decir que antiguamente, esta region ya era
muy importante en lo que a produccién de papel se refiere formando una red industrial
en este sector. En esa época se desarrollaron multitud de servicios e infraestructuras
como por ejemplo el ferrocarril que servian de medio para el transporte de mercancias.

Posteriormente, con la evolucidn de la industria empezaron a desarrollarse las industrias
textiles convirtiéndose asi en el sector principal de Banyeres de Mariola y también otras
con mayor tecnologia del sector pldstico.

llustracion 4: Molino de Blanco y Negro o “Moli Sol”

Fuente: Google imdgenes

Con la llegada de la crisis, muchas empresas se vieron afectadas pero es interesante
destacar que la mayoria de las empresas que tenian actividad siguen teniéndola hoy en
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dia. Ademas, cabe sefialar que con la globalizacién reciente hubo que sumar el problema
de la aparicién de nuevos competidores (principalmente competencia china del sector
textil). La resistencia de estas empresas se debe en gran medida a como gestionaron sus
recursos y a la amplia red de clientes fieles que habian formado ya que muchas empresas
de poblaciones cercanas se vieron obligadas a cesar su actividad.

Todas estas razones son las que caracterizan la zona en la que se sitla el estudio que se
va a realizar en el trabajo.
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4.2 Estructura Optima de Capital

Si hablamos de la financiacién de las empresas es necesario introducir el concepto de
estructura 6ptima de capital ya que ésta se refiere a la composicién éptima de dicha
financiacion junto con el capital para una determinada empresa. La estructura de capital
es definida como la relacién Deuda (D) a Capital (E).

L=DJE

Por lo tanto, la estructura éptima de capital segun (Rivas) se podria definir como aquella
combinacidon de recursos propios y ajenos que maximiza el valor de la empresa, o
expresado en otros términos, qué endeudamiento seria razonable para conseguir una
mayor valoracién. Las empresas necesitan financiarse para realizar inversiones vy
desarrollar su actividad habitual y ademas necesitan hacerlo con el menor coste posible.

De esta manera, una empresa puede elegir entre financiarse con capital de los
accionistas o con deuda (acreedores). Si la empresa escoge la financiacién a través de la
del capital es necesario conocer que los accionistas de la empresa estan dispuestos a
invertir su capital ya que esperan una rentabilidad con esa operacién.

Asi pues, sera de vital importancia determinar la combinacién éptima de fondos
necesarios para financiar los activos de la empresa. La principal problematica se haya en
encontrar la composicién de fondos propios y ajenos que maximizan el valor de la
empresa o, al mismo tiempo que minimiza el coste de capital medio ponderado de dicha
empresa. (Gascon Garcia-Ochoa, 2016)

Existen teorias con diferentes planteamientos acerca de la estructura éptima de capital
de la empresa: teoria del Resultado Neto, Teoria del resultado de Explotacién, enfoque
tradicional, Teorema de Modigliani-Miller, Teorema del equilibrio estatico y Teorema de
la seleccién Jerarquica.

4.2.1 Teoria del Resultado Neto (RN)

La hipdtesis central de este enfoque es que a medida que aumenta el nivel de
endeudamiento, tanto K, como K; permanecen constantes (siendo K, la tasa de
descuento utilizada por los accionistas y K; coste de la deuda). Esto quiere decir que,
tanto acreedores como accionistas, consideran que un aumento del endeudamiento no
aumenta el riesgo de sus flujos esperados. Por lo tanto, segin aumente el nivel del
endeudamiento y disminuya consecuentemente el nivel de fondos propios, ird
disminuyendo el coste de capital (K,) y aumentara el valor de la empresa. (Gascén Garcia-
Ochoa, 2016)

4.2.2 Teoria del Resultado de Explotacion (RE)
Segun (Gascén Garcia-Ochoa, 2016) como el coste medio de capital permanece constante
para cualquier proporcién de deuda, el valor total de la empresa no varia al aumentar el
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grado de endeudamiento. Por lo tanto, la estructura de capital no incide sobre el valor de
la empresa. Tanto la aproximacion RN como RE son posiciones tedricas extremas,
resultado de una distinta percepcién de la actitud de los inversores frente al riesgo
incurrido por la empresa al aumentar su grado de endeudamiento.

4.2.3 Enfoque Tradicional

“Segun el enfoque tradicional, la financiacidon con deuda tiene un menor coste que la que
proviene de ampliar capital ya que los inversores asumen menos riesgo cuando suscriben
deuda y por ello exigen menor rentabilidad. Ello implica que, para niveles bajos de deuda,
si una empresa se financia en mayor proporcién con deuda reducird su coste de capital y
aumentara el valor de la empresa. Sin embargo, a partir de un determinado nivel de
endeudamiento, accionistas y acreedores empezaran a exigir una rentabilidad mayor para
compensar los riesgos asumidos. Entonces, el coste de capital de la empresa aumentara
existiendo un punto 6ptimo que minimiza los costes. De esta forma, la teoria tradicional
postula que existe una estructura de capital éptima, es decir, existe una relacion deuda-
fondos propios que maximiza el valor total de mercado de la empresa” (Gascén Garcia-
Ochoa, 2016).

4.2.4 Teorema Modigliani-Miller

Franco Modigliani y Merton Miller publicaron en la American Economic Review en 1958
en teorema que posteriormente ha sido conocido con el nombre de ambos autores,
ganadores del premio Nobel de Economia en 1985 y 1990, respectivamente, y que ha sido
ampliamente considerado como una parte esencial de la configuracion del pensamiento
académico moderno en el ambito de la estructura financiera empresarial. Existen dos
tipos de supuestos que contribuyeron a la determinacién de una estructura de capital
Optima: teorema sin impuestos y con impuestos.

Teorema Modigliani-Miller sin impuestos

En un principio el teorema de Modigliani-Miller fue enunciado bajo el supuesto de la no
existencia de impuestos corporativos (impuesto sobre beneficios), costes de quiebra e
informacidn asimétrica, es decir, en un mercado eficiente en el que el valor de la empresa
no se ve afectada por la forma en que la empresa se financia.

Se compone de dos proposiciones, que también puede extenderse a una situacién de
impuestos, como veremos posteriormente.

En el primer supuesto, el teorema dice que el valor de una empresa que se ha financiado
Unicamente a través de acciones es el mismo que el de una empresa que posee
apalancamiento si la suma de todos los flujos futuros de efectivo de la empresa a los
acreedores y accionistas no se afecta por la estructura de capital y, si los instrumentos
financieros que ofrece la empresa no son Unicos (Modigliani & Miller, 1958).
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Por lo tanto, I, =V, donde V,, es el valor de una empresa sin apalancamientoy V; es el
valor de una empresa apalancada (Bujan Perez, 2018).

Si suponemos que un inversionista esta considerando comprar una de las dos empresas U
o L segun (Bujan Perez, 2018), “en lugar de comprar las acciones de la empresa
apalancada L, podria comprar las acciones de U financiando la misma cantidad de dinero
gue la empresa L. La rentabilidad final a cualquiera de estas inversiones seria el mismo si
el tipo de financiacion del inversor es el mismo que el de VL. Por lo tanto el precio de L
debe ser el mismo que el precio de U menos el valor de la deuda L”.

Una de las conclusiones mds importantes de Modiglinai-Miller es la irrelevancia de la
estructura de capital sobre las decisiones de inversién de la empresa. Esto quiere decir
gue existe una separacidon entre las decisiones de inversion y financiamiento de la
empresa.

En el segundo supuesto, un mayor ratio deuda/acciones conduce a un mayor
rendimiento requerido sobre el capital propio (acciones) debido al riesgo superior para
los accionistas de una empresa con deuda. La férmula se deriva de la formula de coste
medio ponderado de capital:

D
K, =Ky +E(K0—Kd)

K, = Tasarequerida de rendimiento por las acciones
K, = Coste de capital medio ponderado, CMPC o0 WACC

K, = Tasa de rendimiento requerida de lo los empréstitos o coste de la deuda
D . .
= Ratio deuda-acciones

A pesar de que estos modelos parecen ser irrelevantes puesto que no se cumplen las
condiciones asumidas (no existencia de impuestos, no existencia de costes de transaccion
y los individuos y las empresas pueden pedir prestado a las mismas tarifas), dice déonde
buscar los factores determinantes de la estructura éptima de capital y como esos factores
podrian afectar a la estructura éptima segun Bujan Perez (2018).

Teorema Modigliani-Miller con impuestos

“En este caso, la estructura de financiacion si afecta al valor de la empresa. Esto se debe a
gue los intereses que se pagan por las deudas son un gasto a efectos del calculo del
impuesto sobre beneficios mientras que el dividendo (pago a accionistas) no es un gasto
para el calculo del impuesto ya que se reparten una vez pagados los impuestos.

Esto hace que a mayor endeudamiento el costo de capital medio se reduzca via ahorros
fiscales. Esta reduccién del costo de capital aumentara el valor de la empresa porque
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reducira el denominador de la ecuacion de su valoraciéon mediante el descuento de sus
flujos de caja futuros donde la tasa de descuento sera ese coste de capital” (Bujan Perez,
2018).

En el primer supuesto, cuando una empresa se encuentra apalancada segun el teorema
de Modigliani-Miller, el valor de la empresa aumenta proporcionalmente a su
endeudamiento. Asi pues, en este caso:

VU;tVL=VU+tXD

En el segundo supuesto, segin Bujan Perez (2018) “la rentabilidad demandada por los
accionistas K, aumenta con el endeudamiento debido a la mayor asuncién de riesgos, no
asi el costo de las deudas K; ya que al tener prioridad en el cobro sobre los accionistas,
estan mas protegidos y tienen mas seguridad. Se cumple que:

D
Ke =Ry +— % (Ro — ki) X (1 - 1)

K, = Tasa requerida de rendimiento por las acciones

Rp= Rentabilidad que demandarian los accionistas si no existen deudas, es decir
rentabilidad financiacion con acciones

K; = Tasa de rendimiento requerida de los empréstitos o coste de la deuda.

K, = Coste de capital medio ponderado, CMPC o0 WACC

D . .
o= Ratio deuda-capital”

El endeudamiento puede ayudar a las empresas a un ahorro fiscal, ahora bien, un
endeudamiento excesivo también puede suponer un problema para las mismas.

Existen unos limites al endeudamiento de las empresas ya que si esto no fuese asi, las
empresas optarian por tener un elevado valor del mismo. El principal factor que puede
provocar que las empresas limiten su endeudamiento es el coste de quiebra asociado al
conflicto entre acreedores y accionistas.

Optimizando dicho modelo podremos encontrar el punto éptimo que proporciona el
maximo valor de la empresa.

4.2.5 Teoria de Equilibrio Estatico

Esta teoria fue enunciada por Stewart Clay Myers (1984) y, contrariamente a la teoria
propuesta por Modigliani-Miller, expone que existen numerosas imperfecciones que
suponen que las decisiones de financiacion dejen de ser irrelevantes para las empresas y
pasen a tener una importancia directa.
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Asi Miguel Gaizka sefiala que segun la teoria de seleccidn jerarquica se acude a la deuda
solo tras haber agotado la autofinanciacién. Para la vision del equilibrio estatico en
cambio, la deuda es una fuente de recursos de la que se debe hacer uso hasta llegar al
nivel de endeudamiento de equilibrio. El ratio dptimo de deuda se da al igualar los
beneficios y los costes de la deuda, para ello es necesario analizar qué factores y cémo
influyen esos factores para alcanzar el equilibrio.

Por lo tanto consideramos que el entorno en el que va a operar la empresa incluye la
presencia de impuestos, costes de insolvencia y costes de agencia.

En cuanto a los impuestos podemos decir que un buen aprovechamiento de las fuentes
de financiacion puede conllevar un ahorro fiscal debido a que los gastos derivados de la
captacion de recursos via deuda son considerados como gastos deducibles y por tanto
disminuye la base imponible total del impuesto de sociedades.

Es interesante destacar que la deducibilidad de los gastos provenientes de la captacién de
recursos (deuda) es nula si la empresa ha obtenido beneficios negativos y, en ese caso, no
se beneficiara de esta ventaja.

En lo referente a la existencia de costes de insolvencia, podemos decir que “se calculan
en funcién de la probabilidad de incurrir en insolvencia y segun los costes que dicha
insolvencia generaria. El concepto de insolvencia es muy amplio pero podemos resumirlo
a dos situaciones: quiebra e insolvencia sin quiebra” (Gaizka Causo, 2017).

Estos costes de insolvencia son importantes a tener en cuenta ademas del coste derivado
del endeudamiento propiamente dicho. Para evitar o minimizar el efecto de los costes de
insolvencia una opcién adecuada podria ser la diversificacion de la deuda.

Por ultimo, los costes de agencia podriamos decir que son aquellos que existen entre el
prestamista de los recursos y el prestatario y, este tipo de costes, es uno de los
principales inconvenientes de la deuda respecto al capital o financiacion propia (la
financiacion que aportan los socios de una misma empresa o aquella derivada de la
actividad habitual es financiacidn que no tiene coste)

Por lo tanto, segun (Fernandez Fiant, 2017) la teoria estatica sugiere que las empresas se
adaptan a un nivel de endeudamiento dptimo, que estd determinado por un trade-off
entre los costos y los beneficios del endeudamiento, es decir, el nivel de endeudamiento
depende de un equilibrio dptimo entre las ventajas tributarias de la deuda vy las
desventajas derivadas del incremento de la posibilidad de quiebra. Asi Miller (1977)
afirmé que la ventaja fiscal de la financiacién de la deuda a nivel de la firma se compensa
por la desventaja fiscal de la deuda a nivel personal.
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4.2.6 Teorema de la Seleccion Jerarquica

“La teoria de la seleccién jerarquica nos dice que las empresas para maximizar su valor
trataran de minimizar los costes que se derivan de la exposicion a la informacién
asimétrica, priorizando la autofinanciacién. Como vya sefialamos estos costes se
materializan principalmente en dos grupos” (Gaizka Causo, 2017).

Siguiendo a Gaizka Causo (2017), el primero de los grupos se manifiesta como una
supervisién mayor por parte de las entidades financieras a las empresas exigiendo mas
transparencia, garantias o avales y requisitos. El segundo grupo corresponde a una mayor
prima de riesgo a pagar por parte de la empresa.

Como ya hemos dicho, las empresas quieren minimizar costes y para ello, establecen un
orden de selecciéon para los medios de financiacion:

Financiacion interna o autofinanciacidon

Tasa de reparto dividendos adaptada a las oportunidades de inversion
Flujos de Caja generados internamente

Titulos de Deuda

Titulos Hibridos (obligaciones convertibles)

Obtencion de Fondos

oV hA wWN e
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4.3 Métodos de financiacion

Existen diferentes medios o herramientas para que las empresas o distintos organismos
puedan obtener los recursos necesarios para llevar a cabo su actividad habitual. La
clasificaciéon de estos medios se distingue segun diferentes factores que pueden influir.
Por lo tanto, vamos a realizar una primera aproximacion atendiendo a distintos factores o
principios para poder clasificar estos medios de financiacion.

En primer lugar si tenemos en cuenta su duracion o vencimiento encontramos que estos
pueden ser a corto o a largo plazo. Generalmente la financiaciéon a corto plazo se
entiende cuando su finalidad es proporcionar fondos a la empresa en un periodo de
tiempo corto. La empresa necesita estos recursos para un plazo generalmente menos de
un afo vy, de esta forma, atender a las necesidades mas inmediatas. Por el contrario, la
financiacion a largo plazo es aquella que tiene una duracién superior a un ano en la
mayoria de los casos. “Entre este tipo de fuentes destacan el préstamo bancario, las
ampliaciones de capital o las emisiones de obligaciones” (Lépez Cabia, 2018). En este
caso, suelen utilizarse los recursos para proyectos o la tenencia de fondos para posibles
necesidades futuras. Si bien no es importante para que van a utilizarse estos medios, si es
importante su duracién: en el primer caso la empresa tendria que atender el reembolso
del montante mas los intereses en el plazo descrito en el contrato (menos de 1 afio),
mientras que en el segundo caso, la empresa realizaria unos pagos periddicos segun las
condiciones del contrato pero todo ello en un plazo superior a un afo.

En segundo lugar, una segunda clasificacion que podemos realizar seria segun la
procedencia de estos recursos, es decir, distinguiriamos entre interna o externa. La
financiacion interna o propia segun Lépez Cabia (2018) la podriamos definir como aquella
gue la empresa obtiene a través de su propio funcionamiento, es decir, beneficios no
distribuidos, provisiones (cubrir futuras pérdidas) o amortizaciones (fondos empleados
para evitar que la empresa quede descapitalizada debido al envejecimiento y pérdida de
valor de sus activos). A través de la obtencidon de sus ingresos la empresa deberia
conseguir fondos suficientes y necesarios para poder financiar nuevos proyectos,
inversiones o incluso incrementar sus reservas. La financiacién externa es aquella que
obtiene de manera ajena a la empresa sin tener en cuenta la procedencia de la misma. Un
ejemplo de financiacion externa podria ser desde la financiacidén por una ayuda publica o
un préstamo de un banco hasta la emision de valores negociables.

En suma vy siguiendo con la clasificacién podriamos realizarla segun su origen o
naturaleza. Por lo tanto, segin dicho origen podria ser financiacién publica o privada. La
financiacion publica tiene como caracteristica principal que el emisor de estos recursos es
un ente publico y, por el contrario la financiacion privada es aquella que esta
proporcionada por otra empresa o entidad privada. Nos vamos a centrar en esta
clasificacién debido a que su entendimiento puede ser mas facil ya que los organismos
gue proporcionan dicha financiacidn se encuentran bien diferenciados.
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Por lo tanto, podemos decir que existen varios tipos de clasificacion en lo que a fuentes
de financiacion se refiere pero en este caso estudiaremos la financiacién propia, obtenida
por la actividad de la propia empresa, y la financiacién ajena tanto proveniente de
organismos publicos como privados.

En cuanto a la financiacién ajena distinguiremos entre:

e Publicos: Ayudas y Subvenciones, ICO, ENISA, IVF
e Privados: Bancos, SGR, Sociedades Capital Riesgo, Otros.

4.3.1 Financiacion Propia
Segun Martinez Argudo (2019), entendemos por financiacién propia los fondos que son
generados por la propia empresa (reservas) o aportados por los socios (capital).

El concepto de financiacion propia también puede llamarse como autofinanciacién ya que
las entidades que realizan dicho proceso no necesitan acudir a otras ajenas para la
obtencién de recursos. Por lo tanto, dichos recursos proceden de la propia empresa y
nunca tienen que devolverse. Podemos distinguir entre 2 modos u origenes de la
autofinanciacion:

1. Capital: la financiacién a través del capital se realiza principalmente por medio de
las aportaciones que realizan los socios de la empresa.

2. Reservas: la autofinanciacidn con origen en las Reservas viene determinada por los
beneficios que ha obtenido la empresa en afios anteriores y que no han sido
distribuidos entre los socios. En este caso, la empresa utiliza los recursos que ella
misma ha generado a través de su actividad habitual para poder invertirlos en
diferentes areas que la empresa desee.

A continuacién podemos observar algunas de las principales ventajas y desventajas que
ofrece este modo de financiacion para las empresas:

Tabla 1: Financiacion Propia, ventajas y desventajas

VENTAIJAS DESVENTAIJAS
e  Ahorro de costes e  Afecta al accionista
e Autonomia e Generalmente hay dificultad para
e Reinversion puede suponer beneficios hacer frente a inversiones elevadas
fiscales e Escaso Rango de opciones de
e Sindénimo de independencia vy financiacion
solvencia financiera. e  Financiacién mas recurrente o puntual

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Montero, 2017) & (MytripleA, 2019)
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También hay que destacar que “habitualmente la Financiacidn Propia es mds cara en
primer lugar por el coste de oportunidad, es decir, los accionistas exigen una rentabilidad
superior al tipo de interés bancario debido a que quieren, légicamente, obtener una
rentabilidad superior a la que conseguirian por su dinero en otro producto financiero. Y
en segundo lugar, el accionista asume un riesgo superior por invertir su dinero en una
empresa, que si lo invierte en un producto financiero conservador, por ejemplo” (Camino
Lagunilla, 2014).

Asi pues, la empresa deberd lograr un equilibrio entre todas sus fuentes de financiacion
para obtener una estabilidad financiera adecuada.

4.3.2 Métodos de Financiacion Ajena Publicos

“La financiacién publica es una forma de financiacion externa donde los medios
econdmicos provienen de una institucion o un organismo publico del
Estado, generalmente, con condiciones mas favorables para los proyectos” (Extremadura
Empresarial, 2019).

Existen diferentes organismos publicos que prestan ayudas a las empresas para el
desarrollo de actividades especificas. Los principales organismos que serdn objeto de
estudio son los siguientes: Ayudas y subvenciones estatales, Instituto de Crédito Oficial
(ICO), Empresa Nacional de Investigacidn S.A (ENISA) e Instituto Valenciano de Finanzas
(IVF).

Hemos elegido estas opciones debido a que son las mas representativas y encontramos
fuentes de financiacidén a nivel estatal y también a nivel autonémico, en este caso, la
Comunidad Valenciana.

4.3.2.1 Ayudas y subvenciones nacionales

El estado ofrece ayudas a diferentes entidades concretas con la finalidad de fomentar el
desarrollo y las dreas en cuestidn. Para ello, establece sectores estratégicos pretendiendo
la evolucion y progreso de los mismos.

“El departamento actla, en consecuencia, en el ambito de sectores estratégicos para el
desarrollo de nuestra economia y tiene como objetivos fundamentales situar en la agenda
politica la modernizacidon del modelo productivo y su adaptacion al cambio tecnoldgico
apostando por una transicidon ecoldgica que se debe de impulsar desde los distintos
sectores econdmicos” (Ministerio de Industria Comercio y Turismo, 2018).

En el Plan Estratégico de Subvenciones mincotur 2019-2021 encontramos aquellas lineas
de actuacion referentes a la industria, el comercio y el turismo. Nos centraremos
principalmente en la industria y en el comercio en menor medida ya que se adapta mas al
objetivo principal del trabajo.
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Por lo tanto, podemos decir que “en el dmbito de la Industria, existen las siguientes
prioridades que es necesario abordar: la digitalizaciéon de la industria y de las pymes; el
fomento de la actividad innovadora necesaria para garantizar un tejido industrial
innovador, el desarrollo del talento y la formacidn, facilitar el acceso a la financiacion (...
y el apoyo a la internacionalizacién de la industria” (Ministerio de Industria Comercio y
Turismo, 2018).

En cuanto al sector del Comercio, el Ministerio pretende “apostar por una politica
comercial sostenible medioambientalmente y justa socialmente, en consonancia con los
objetivos de la Agenda 2030 de las Naciones Unidas, la inclusién de los derechos laborales
en todos los acuerdos comerciales, (...) la promocién de la internalizacion de las PYMES,
como motores fundamentales del desarrollo de la economia espafiola” (Ministerio de
Industria Comercio y Turismo, 2018).

Por lo que respecta al comercio interior, “la actuaciéon del Ministerio va encaminada a
prestar apoyo al comercio minorista, (...) potenciando la competitividad del sector y
ayudando especialmente a los formatos tradicionales a incorporarse al mercado digital.”
(Ministerio de Industria Comercio y Turismo, 2018) Las principales lineas estratégicas y el

dinero destinado a cada linea lo podemos observar en el siguiente grafico:
llustracion 5: Lineas Estratégicas

LINEAS ESTRATEGICAS Y PROGRAMAS DE AYUDAS
(por linea estratégica)

Promover el desarrollo de nuestro capital humano | 992.530,88 €

Apoyar la internacionalizacién de nuestras empresas 2.174.800,00 €

Fomentar la sostenibilidad de nuestros sectores
productivos, desde una perspectiva econémica,
ambiental y social

Incrementar la competitividad de nuestras
empresas, apostando por la calidad y la excelencia

Fomentar la digitallizacién y la innovacion en los
sectores productivos competencia del
Departamento: la industria, el comercio y el turismo

Fuente: Plan Estratégico de Subvenciones 2019-2021
Las principales lineas de interés son las siguientes:

1. Concurso de ideas tecnoldgicas para el Comercio Minorista
El Gobierno establece dicha ayuda en forma de concurso y, propone que podra
participar en dicho concurso toda persona fisica mayor de 18 afios con capacidad
de obrar y con residencia legal en Espafna, asi como las personas juridicas, con
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domicilio social en Espaia que sean: profesionales y empresarios del sector de la
actividad comercial, emprendedores y Startups, estudiantes de grado de carreras
técnicas (informatica, telecomunicaciones, ingenieria y estudiantes de otras
disciplinas universitarias) y desarrolladores de software, apps, etc.

llustracién 6: Linea Digitalizacidn e innovacién concurso

Linea estratégica:
Fomentar la digitalizacion y la innovacion en los sectores productivos competencia del Departamento: la
industria, el comercio y el turismo.

Centro gestor:
DIRECCION GENERAL DE POLITICA COMERCIAL Y COMPETITIVIDAD

Linea de Subvencidn:
Concurso de ideas tecnoldgicas para el Comercio Minorista

MNaturaleza de la subwvencion (indicar la que proceda):
[ Subwvencidn

[ Subwvencidn + Préstamo

O Préstamo

O Beca

& Entregas dinerarias sin contraprestacion

B Otros: Concurso

Fuente: Plan Estratégico de Subvenciones 2019-2021

2. ICEX Next

En esta linea se pretende apoyar la internacionalizacion de las empresas espafiolas
debido a que Espafia cuenta con una base reducida de empresas exportadoras
regulares (la cifra de empresas de bienes que exportan mas de cuatro afios
seguidos no supera las 40.000). Esta ayuda busca incrementar esta cifra,
ofreciendo a las pymes espafiolas con voluntad de crecer internacionalmente y de
consolidar su presencia en mercados exteriores, asesoramiento especializado por
parte de expertos para disefiar e implementar una estrategia internacional y
apoyo en los gastos de prospeccidén, promocion y establecimiento que se deriven
de la misma.
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llustracion 7: Linea Internacionalizacion Empresas

Linea estratégica:
Apoyar la internacionalizacidn de nuestras empresas.

Centro gestor:
ICEX Espafia Exportacion e Inversiones, E.P.E, M.P.

Linea de Subvencidn:
ICEX Next

Maturaleza de la subvencion (indicar la que proceda):
B Subvencién

O Subvencidn + Préstamo

O Préstamo

O Beca

[ Entregas dinerarias sin contraprestacidn

O Otros Fuente:
Plan Estratégico de Subvenciones 2019-2021

3. Ayudas establecidas para el apoyo a agrupaciones empresariales innovadoras.
La linea estratégica a seguir en este caso es fomentar la digitalizacién vy la
innovacion en los sectores productivos competencia del Departamento (Industria,
Comercio y Turismo). Estas ayudas se dirigen a los sectores: Agroalimentario,
aeronautico, automocién, biotecnologia y salud, deporte, habitat, infancia y
juguete, logistica, maquinaria y tecnologia industrial, materiales, media,
medioambiente y energia, naval, dptica, textil y calzado, T.I.C. y turismo.

llustracion 8: Linea Digitalizacion e innovacion subvencion

Linea estratégica:
Fomentar la digitalizacion y la innovacion en los sectores productivos competencia del Departamento: la
industria, el comercio y el turismo.

Centro gestor:
DIRECCION GENERAL DE INDUSTRIA Y DE LA PYME

Linea de Subvencidn:
Ayudas establecidas para el apoyo a agrupaciones empresariales innovadoras

Naturaleza de la subvencion (indicar la que proceda):
H Subvencion

O Subwvencidn + Préstamo

O Préstamo

O Beca

[ Entregas dinerarias sin contraprestacion

1 Otros

Fuente: Plan Estratégico de Subvenciones 2019-2021
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4. Ayudas para la compensacion de costes de emisiones indirectas de gases de
efecto invernadero
El estado, en este caso, pretende fomentar la sostenibilidad de nuestros sectores
productivos desde una perspectiva econédmica, ambiental y social. A través de una
subvencidén, como efecto directo, se pretende evitar la pérdida de competitividad
de las industrias comunitarias en el mercado global dado que tienen que soportar
costes extras respecto a sus competidores.

llustracion 9:Linea Sostenibilidad sectores productivos

Linea estratégica:
Fomentar la sostenibilidad de nuestros sectores productivos, desde una perspectiva econdmica, ambiental y
social.

Centro gestor:
DIRECCION GENERAL DE INDUSTRIA Y DE LA PYME

Linea de Subvencidn:
Ayudas para la compensacion de costes de emisiones indirectas de gases de efecto invernadero.

Maturaleza de la subvencion (indicar la que proceda):
B subvencion

O subvencidn + Préstamo

O Préstamo

[ Beca

[ Entregas dinerarias sin contraprestacion

[ Otros

Fuente: Plan Estratégico de Subvenciones 2019-2021

4.3.2.2 Instituto de Crédito Oficial (I1CO)

“El Instituto de Crédito Oficial es una entidad publica empresarial (en adelante, ICO), es
un banco publico con forma juridica de entidad publica empresarial (E.P.E.), adscrita al
Ministerio de Economia y Empresa a través de la Secretaria de Estado de Economia y
Apoyo a la Empresa” (ICO, 2019).

“El nacimiento del ICO tuvo lugar en 1971 como entidad responsable de coordinar los
bancos publicos existentes en ese momento. Su estructura y funcionamiento se regulé en
la Ley 13/1971, de 19 de junio, sobre Organizacién y Régimen del Crédito Oficial” (ICO,
2019).

Posteriormente ha sufrido un proceso de cambios y transformaciones hasta la reforma de
la Banca Publica en mayo de 1991. El ICO se mantuvo independiente como Agencia
Financiera del Estado y Banco Publico, todo ello separado de la integracién de toda la
Banca Publica en la Corporacidon Bancaria de Espafia. Desde ese momento el ICO inicid
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una nueva etapa con el objetivo principal de potenciar o impulsar la economia real segun
los estatutos aprobados en 1999.

Acerca de su forma juridica podemos decir que “tiene naturaleza juridica de Entidad de
Crédito, y la consideracién de Agencia Financiera del Estado, con personalidad juridica,
patrimonio y tesoreria propios, asi como autonomia de gestién para el cumplimiento de
sus fines. Se financia en los mercados nacionales e internacionales. Las deudas vy
obligaciones que contrae, gozan frente a terceros de la garantia explicita, irrevocable,
incondicional y directa del Estado espaiiol” (ICO, 2019).

El instituto de Crédito oficial posee un catdlogo completo con diferentes lineas ICO,
disefiadas para financiar actividades empresariales y proyectos de inversion de
autonomos, emprendedores y empresas, asi como su proceso de internacionalizacién,
con el objetivo de cubrir todos los estadios de desarrollo empresarial.

Por lo tanto, distinguimos dos lineas principales, Nacional e Internacional y otras
divisiones dentro de las mismas lineas principales.

En cuanto a la linea nacional, podemos decir que engloba “las Lineas ICO que puedes
solicitar en tu banco para financiar tus actividades empresariales y/o tus proyectos de
inversién, tus necesidades de liquidez y gastos de tu actividad dentro de Espafia, asi como
tus ventas a corto plazo en el territorio nacional” (ICO, 2019).

Respecto a la linea internacional podemos decir que son “las Lineas ICO que puedes
solicitar en tu banco para financiar la internacionalizacién de tu empresa o la actividad
exportadora” (ICO, 2019).

En el siguiente grafico podemos observar las distintas lineas existentes en las dos
principales, tanto Nacional, como Internacional.

llustracion 10: Lineas ICO nacional e internacional

Nacional Internacional
v' Linea ICO Empresas y Emprendedores v" Linea ICO Internacional
v' Linea ICO Crédito Comercial v' Linea ICO Exportadores
v" Linea ICO Garantia SGR ¥ Linea ICO Canal Internacional

Fuente: Instituto de Crédito oficial

Las principales caracteristicas de La linea ICO Empresas y Emprendedores 2019 estan
contenidas en el grafico siguiente (ver ilustracién 11). Ademas, seguin ICO (2019) esta
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linea se puede realizar a través de diferentes modalidades como préstamo, leasing,
renting o linea de crédito. Los conceptos financiables son:

e Actividades empresariales o inversiéon y necesidades de liquidez dentro del
territorio nacional
e Rehabilitacién de viviendas

llustraciéon 11: ICO Empresas y Emprendedores
ICO Empresas y Emprendedores 2019

iPara quién?

* Auténomos, emprendedores y todo tipo de empresas, tanto espafiolas como
extranjeras que deseen llevar a cabo actividades empresariales y/ o inversiones ,
cubrir necesidades de liquidez o gastos dentro del territorio nacional.

* Particulares y comunidades de propietarios que deseen rehabilitar su vivienda o
edificio.

iDénde lo solicito?

Directamente a través de las entidades de crédito.

Fuente: Instituto de Crédito oficial

La linea ICO Crédito Comercial 2019 tiene las siguientes caracteristicas (ver ilustracidn 12)

Existe un importe maximo por cliente de hasta 12.5 millones de euros de saldo vivo por
cliente y afo en una o varias operaciones, la modalidad de la operacidn sera segun el
contrato acordado entre cliente y entidad de crédito, el tipo de interés es un tipo variable
y por ultimo, la entidad de Crédito podrd cobrar una uUnica comisiéon al inicio de la
operacion ademas de, en su caso, la amortizacién anticipada.
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llustracion 12: Crédito Comercial

ICO Crédito Comercial 2019
¢Para quién?

Auténomos, emprendedores y empresas con domicilio social en Espafia que deseen
obtener liquidez mediante el anticipo de las facturas procedentes de su actividad
comercial dentro del territorio nacional, o cubrir los costes de produccion de los bienes
objeto de venta en Espaiia.

iDoénde lo solicito?

Directamente a través de las entidades de crédito.

Fuente: Instituto de Crédito oficial

Respecto a la Linea ICO Garantia SGR/SAECA 2019, observamos para quien va destinada y
donde se puede solicitar en (ver ilustracion 13). Segun ICO (2019) tiene un importe
maximo de hasta 2 millones de euros en una o varias operaciones y su modalidad es en

forma de préstamo, leasing o linea de crédito. El concepto financiable seran aquellas
actividades empresariales o inversion y necesidades de liquidez dentro y fuera del
territorio nacional.

llustracion 13: ICO Garantia SGR

ICO Garantia SGR/SAECA 2019

iPara quién?

Auténomos, emprendedores o todo tipo de empresas y entidades pudblicas y privadas
que cuenten con el aval de una Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) o de la Sociedad
Andnima Estatal de Caucion Agraria (SAECA), que deseen llevar a cabo actividades
empresariales y/o inversiones, cubrir necesidades de liquidez o los gastos de la
actividad tanto en Espaiia como en fuera del territorio nacional.

iDénde lo solicito?

Directamente a través de las entidades de crédito, en las Sociedades de Garantia
Reciproca (www.cesgar.es) o en SAECA (www.saeca.es).

Fuente: Instituto de Crédito oficial

Las principales caracteristicas de la Linea ICO Internacional 2019 son:
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llustracion 14: ICO Internacional
ICO Internacional 2019
¢Para quién?

Tramo | - Inversién y Liguidez - Auténomos, emprendedores , todo tipo de empresas
domiciliadas en Espania, o en el extranjero que cuentan al menos con un 30% de capital
de empresas espafiola, que deseen llevar a cabo actividades empresariales y/o
inversion, cubrir sus necesidades de liquidez o gastos fuera del territorio nacional.

Tramo |l - Exportadores Medio y Largo Plazo - Empresas con "interés espafiol* que
deseen exportar y necesiten solicitar Crédito Suministrador, Comprador y Financiacién
complementaria a empresas.

iDonde lo solicito?
Directamente a través de las entidades de crédito.
Fuente: Instituto de Crédito oficial

Ademas, a modo de ampliacidon podriamos decir que la modalidad seria de préstamo,
leasing y linea de crédito para inversién y liquidez (tramo 1) y de préstamos para
exportadores a medio y largo plazo (Tramo Il). El tipo de interés sera fijo o variable (euro
o dodlar USD), mas el margen establecido por la entidad de crédito segun el plazo de
amortizacion.

A continuacién, podemos observar quien puede recurrir a la linea ICO Exportadores 2019:
llustracion 15:1CO Exportadores
ICO Exportadores 2019
¢Para quién?

Auténomos, emprendedores y empresas con domicilio social en Espaia que deseen
obtener liquidez mediante el anticipo del importe de las facturas procedentes de su
actividad exportadora, o cubrir los costes de produccién de los bienes y servicios objeto
de exportacidn.

iDénde lo solicito?

Directamente a través de las entidades de crédito.

Fuente: Instituto de Crédito oficial

Como apunta ICO (2019) para la linea ICO Exportadores 2019, podemos decir que existe
un importe maximo por cliente de hasta 12.5 millones de euros de saldo vivo por cliente y
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afio, en una o varias operaciones y que el tipo de contrato de financiacion sera segun
acuerdo entre el cliente y la entidad de crédito.

En cuanto a la linea ICO Canal Internacional encontramos las siguientes caracteristicas:

llustracion 16:1CO Internacional

ICO Canal Internacional
iPara quién?

Inversién y Liquidez - Auténomos, empresas y entidades piblicas y privadas, tanto
domiciliadas en Espafia como en el extranjero que tengan "interés espaiiol” y deseen
financiar sus actividades empresariales y/o inversiones, necesidades liquidez o gastos
en el extranjero a través de una entidad financiera Internacional o una entidad de crédito
local con la que ICO tenga acuerdo de colaboracién para financiar a las empresas que
actlden en su territorio.

Exportacién a Medio y Largo Plazo - Empresas con domicilio social en Espafia o fuera de
Espafia "con interés espanol” que vendan o adquieran bienes o servicios con
aplazamiento de pago y necesiten solicitar un crédito suministrador, comprador o
financiacion complementaria a empresas a través de una entidad financiera
internacional o una entidad de crédito local con la que ICO tenga acuerdo de
colaboracién para financiar a las empresas que operen en su territorio

iDénde lo solicito?

Directamente a través de las instituciones financieras internacionales o bancos locales
radicados fuera de Espafia con los que el ICO tiene suscritos acuerdos de colaboracion.

Fuente: Instituto de Crédito oficial

Existen otras condiciones que se incluyen dentro de este programa. En este caso, no
existe limite de importe por cliente.

La modalidad del contrato serd aquella establecida o acordada entre la entidad de crédito
y el cliente al igual que las condiciones financieras (acuerdo cliente-entidad financiera
internacional).

“Las garantias seran a determinar por la entidad financiera internacional o el banco local
radicado fuera de Espafia” (ICO, 2019).
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4.3.2.3 Empresa Nacional de Investigacion (ENISA)

ENISA (Empresa Nacional de Innovacion S.A.) “es una entidad publica cuyo objetivo es
colaborar activamente en la financiacién de proyectos empresariales que supongan una
innovacion en su ambito, la cual les haga contar con una ventaja competitiva vy, asi
mismo, cuenten con un plan de viabilidad. Con ese objetivo, ENISA ofrece una bateria de
lineas de financiacidn destinadas a aportar fondos econdmicos a iniciativas empresariales
en distintas fases” (Infoautonomos, 2019).

Una de las caracteristicas de ENISA es la manera en la que presta financiacién. ENISA
proporciona préstamos participativos y por lo tanto, no se solicitan garantias ni avales
personales.

ENISA ofrece un plan de viabilidad y consigue una participaciéon en los beneficios de la
empresa financiada, junto al cobro de unos intereses segun la evolucién econdmica y
financiera de la empresa. Para solicitar la aceptacidon de un proyecto se necesitan unos
requisitos minimos. Tiene que ser un empresa que cumpla los estdndares de las pymes,
domiciliada en Espafia, poseer un proyecto innovador y buscar una cofinanciacion.

Tiene 3 lineas de financiacion: Jévenes emprendedores, emprendedores y crecimiento.

1. Jévenes emprendedores: “Dirigida a pymes (y startups) de reciente constitucién

creadas por jévenes para abordar las inversiones que precisa el proyecto
empresarial en su fase inicial” (ENISA, 2019).
Los requisitos son que la empresa debe haber sido constituida como maximo,
durante los 24 meses anteriores a la solicitud, es decir tener como maximo 2 afios
de vida previa a la solicitud. Ademas, el capital de la empresa tiene que estar en
manos de personas fisicas con menos de 40 afos y los socios tendran que aportar
via capital o a través de fondos propios al menos un 50% del préstamo.

Las condiciones son:

llustracién 17: Jovenes emprendedores ENISA

25.000 € 75.000€ 7 anos 5 anos

Importe minimo Importe maximo Vencimiento maximo  Carencla maxima

Fuente: (ENISA, 2019)

2. Emprendedores: “Dirigida a apoyar las primeras fases de vida de pymes
promovidas por emprendedores, sin limite de edad” (ENISA, 2019). Al igual que la
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linea “jévenes emprendedores” la compaiia debe haber estado constituida como
maximo durante los 24 meses anteriores a la solicitud y los fondos propios tienen
gue ser la misma cantidad equivalente a la totalidad del préstamo.

Las condiciones son:

llustracion 18: Emprendedores ENISA

25.000 € 300.000€ 7anos 5 anos

Importe minimo Importe maximo Vencimiento maximo Carencla maxima

Fuente: (ENISA, 2019)

3. Crecimiento: “Dirigida a apoyar los proyectos empresariales de compafiias

interesadas en expandir su negocio o lograr una mejora competitiva” (ENISA,
2019).
Los requisitos son: los fondos propios tienen que ser equivalentes como minimo a
la totalidad del préstamo, cofinanciacién de las necesidades financieras asociadas
al proyecto empresarial y para préstamos aprobados por importe superior a los
300.000€ los estados financieros del ultimo ejercicio de la entidad deberan estar
auditados

Las condiciones son:

llustracion 19: Crecimiento ENISA

25.000€ 1.500.000€ 9anos 7anos

Importe minimo Importe maximo Vencimiento maximo Carencla maxima

Fuente: (ENISA, 2019)

4.3.2.4 Instituto Valenciano de Finanzas (IVF)

Siguiendo al (IVF, 2019) podemos decir que el Instituto Valenciano de Finanzas (IVF),
creado por la Ley 7/1990, de Presupuestos de la Generalitat, es una entidad de derecho
publico de caracter empresarial, de las previstas en el articulo 2.3 de la LEY 1/2015, de
Hacienda Publica, del Sector Publico Instrumental y de Subvenciones. Su régimen juridico
se establece en la Ley 5/2013 de medidas fiscales, de gestion administrativa y de
organizacidn de la Generalitat, segin redaccion dada por el Decreto Ley 5/2015, del
Consell.

“El IVF tiene personalidad juridica propia y plena capacidad de obrar para el cumplimiento
de sus fines, estando en la actualidad adscrito a la Conselleria de Hacienda y Modelo
Econdmico” (IVF, 2019).
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Como apunta el IVF (2019), este organismo tiene como finalidad el actuar como principal
instrumento de la politica financiera del Consell, asi como ejercitar las competencias de la
Generalitat sobre el sistema financiero. Ademas, desde la publicacién del Decreto Ley
5/2015, el IVF ha recuperado las competencias en materia de financiacion empresarial y
en la actualidad también desde este organismo se prestan los servicios de certificacién de
firma electrénica avanzada y servicios relacionados con identificacidn y firma electrénica.

Dentro de este organismo, existen también varias lineas de financiacién que van
orientadas para un determinado publico en concreto. Encontramos la “Linea IVF inversion
y Circulante”, “Linea IVF para Auténomos, Microempresas y Pymes”, “Linea IVF
Financiacion centros de atencion a personas con diversidad funcional”, Linea IVF SERVEF
formacion”, Linea IVF Cultura” y “Linea IVF Innovacion”.

En este caso, nos centraremos en la “Linea de Inversién y Circulante” y la “Linea para
autéonomos, microempresas y pymes” debido a que son las que mas se adaptan al publico
general y, por lo tanto son las lineas que consideramos como objeto de estudio principal.

Para acceder a dicha financiacion en el caso de la linea de Inversién y Circulante, es
necesario cumplimentar una ficha con las condiciones solicitadas, datos de la empresa,
descripcién resumida del proyecto, analisis del proyecto, documentacién presentada,
declaracion responsable y firma.

Por otro lado, en cuanto a la linea para autbnomos, microempresas y pymes sera
necesario rellenar la ficha con los datos de la operacion solicitada, importe, datos del
autonomo o empresa en su caso, finalidad del préstamo, estructura de financiacién,
documentacién que se presenta, declaracion responsable y la firma.

Ademas, podriamos decir que el IVF ofrece diferentes instrumentos financieros segun la
linea escogida. Podemos encontrar préstamos participativos, préstamos ordinarios vy
sociedades y fondos de capital riesgo. La financiacién del IVF no podra destinarse a
reestructurar ni cancelar deudas financieras pre-existentes, es decir, se contempla la
financiacion de activos como del circulante necesario para llevar a cabo la actividad segun
IVF (2019).

Las garantias exigidas seran aquellas admitidas en derecho una vez analizada la viabilidad
de la empresa, el proyecto de inversidon y la solvencia del solicitante (en general no
tomara garantias personales). El plazo de vencimiento puede llegar a ser de hasta 15 afios
y el importe desde 12.000€ hasta 5.000.000€, en funcién de la linea de financiacion, la
finalidad y las caracteristicas del proyecto y sus previsiones econdmico-financieras.

41



UNIVERSITAT
POLITECNICA
DE VALENCIA

4.3.3 Métodos de Financiacion Ajena Privados

La financiacidn ajena privada segun Crowdlending (2017) son todos aquellos recursos que
provienen de fuentes externas ajenas a la empresa y que pueden ser de diferentes tipos
en funcién de donde provengan: financiacion bancaria, financiacion mediante mercados
organizados y financiacién mediante otro tipos de vias de financiacion alternativas”.

Asi pues, podriamos decir que “la financiacidn ajena es aquella que no depende ni de los
recursos propios de la empresa ni de sus reservas o beneficios no distribuidos”
(MytripleA, 2019).

En cuanto a los métodos de financiacidén ajena con origen privado que vamos a desarrollar
incluiremos bancos, sociedad garantia reciproca, sociedades Capital-Riesgo y otros
organismos.

Existen multitud de organismos englobados en dichas clasificaciones por lo tanto se va a
establecer un filtro de entidades por proximidad a la zona de estudio, en este caso, sera
para los bancos en Banyeres de Mariola (Santander, BBVA, Sabadell CAM, CaixaBank)
para las cajas de ahorros (Caixa Ontinyent) y para cooperativas de Crédito (Cajamar Caja
Rural).

4.3.3.1 Bancos, Cajas de Ahorros y Cooperativas de Crédito

Segun BDE (2014) los bancos, Cajas de Ahorros y cooperativas de crédito se encuentran
catalogadas como entidades de crédito y por lo tanto, atendiendo a la ley 10/2014, de 26
de junio, de ordenacidén , supervision y solvencia de entidades de crédito podemos decir
gue son empresas autorizadas cuya actividad consiste en recibir del publico depédsitos u
otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia.

Un banco también es conocido como entidad de crédito o entidad de depdsito. Es por
tanto, una empresa financiera que se encarga de captar recursos en la forma de
depdsitos, y prestar dinero, asi como la prestacion de otros servicios financieros.

Existen multitud de bancos repartidos a lo largo del territorio nacional. Para la realizacidon
del trabajo se ha establecido un censo por proximidad de aquellos bancos existentes en
Banyeres de Mariola. En este caso, los bancos son: Santander, BBVA, Sabadell, Caixabank,
Por otro lado tendriamos cajas de ahorros como Caixa Ontinyent y cooperativas de
crédito como Cajamar Caja Rural.

Aunque los productos ofrecidos por los mismos son similares vamos a ver cuales son los
ofrecidos en cada caso.

1. Santander: El banco Santander clasifica sus productos para empresas en tres
categorias:

— Para tu dia a dia: En esta primera clasificacion encontramos multi

producto empresas, anticipos de confirming, descuento comercial y
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anticipos, factoring, pronto pago financiado, confirming, crédito stock,
préstamos para pago impuestos y cuenta de crédito profesional 123.
(Banco Santander)

— Para tus inversiones y proyectos: Para las inversiones y proyectos
encontramos las lineas ICO y fondos europeos, leasing, Fondo Smart,
préstamo hipotecario promotor, préstamo BEl Eficiencia Energética y
préstamo profesional 123. (Banco Santander)

— Renting para empresas: Para el renting para empresas encontramos
Bansacar (renting vehiculos) y Bansatec (renting equipamiento). (Banco
Santander)

2. BBVA: El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria también realiza una agrupacién de sus
productos por categorias:

— Financiacién de Inversiones: Encontramos BBVA Autorenting, financiacion
estructurada, Préstamo Empresarial, Corporate Finance, Leasing, Préstamo
Empresarial con garantia hipotecaria y Renting Operativo. (BBVA, 2019)

— Financiacion de Circulante: Para la financiacidon del Circulante existe una
cuenta de Crédito BBVA, Factoring y Limite de Crédito Click&Pay (pago
impuestos, nédminas y proveedores). (BBVA, 2019)

— Lineas ICO: Lineas ICO Empresas y Emprenddedores, ICO Exportadores, ICO
Garantia SGR/SAECA o Linea ICO Tradicional. (BBVA, 2019)

— Lineas Banco Europeo de Inversiones (BEI): para pymes y midcaps. (BBVA,
2019)

3. Sabadell: El banco Sabadell ofrece cantidad de productos pero en este caso
Unicamente vamos a destacar aquellos productos relacionados con la financiacion:
— Financiacién: Lineas de Crédito, financiaciéon de Cobros, Financiacién de
Pagos, Leasing, Renting, Préstamos vy Créditos, Financiacién
preferente/subvencionada, Garantias y Avales y Facturacion electrénica

(Banco Sabadell, 2019).

4. Caixabank: El Banco CaixaBank ofrece los siguientes productos relacionados con la
financiacion: confirming, leasing, avales, cuenta de crédito, descuento financiero,
lineas de financiacion oficial (ICO, BEI, ICF, FEI), préstamos y otros.

5. Caixa Ontinyent: Caixa Ontinyent ofrece financiacién a las empresas a través de

los siguientes productos: prestamos convenio, ayudas leader 2014-2020, linea ICO,
descuento comercial, operaciones internacionales, pdlizas de crédito y avales.
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También cuenta con otro tipo de servicios aunque estos tienen menor relacion
con el financiamiento de las empresas como hemos podido saber a través de Caixa
Ontinyent (2019).

6. Cajamar Caja Rural: Establece la siguiente clasificacion para sus productos
relacionados con la financiacion:

— Circulante: anticipo facturacion TPV, CREDIPYME 36092, CrediNegocio,
Préstamos de tesoreria y circulante, descuento comercial, cuenta de
crédito, anticipo de crédito, confirming, factoring, pdéliza multiproducto,
financiacién pago impuestos y seguros sociales (Rural, 2019).

— Inversiones: Energia fotovoltaica, ayudas publicas, préstamos para
inversiones, préstamo auténomo cuota flexible, leasing (Rural, 2019).

— Renting: Clasico, Flexible o sostenible (Rural, 2019).

— Avales: Preavales, Lineas de aval, avales no financieros y avales financieros
(Rural, 2019).

4.3.3.2 Sociedad Garantia Reciproca

Siguiendo a la Ley 1/1994, de 11 de marzo sobre el Régimen Juridico de las Sociedades de
Garantia Reciproca podemos decir que sus funciones basicas sén conceder avales que
permitan a la PYME acceder a la financiacién bancaria, sin precisar por ello afectar a
garantias todos sus recursos propios y facilitar el acceso de las empresas avaladas a lineas
de financiaciéon privilegiada y obtener mejores condiciones en sus créditos que los que
conseguirian por si solas en el mercado.

Ademas, ofrece otros servicios complementarios como: “negociar con las entidades de
crédito mejores condiciones de crédito de las que obtendria la PYME si acudiera
individualmente a estas entidades, poner en marcha servicios de informacion que den a
conocer a la PYME instrumentos financieros mejor adaptados a sus necesidades y
finalmente, proporcionar al empresario un asesoramiento eficaz en cuanto analizan,
evallan y aconsejan sobre el proyecto de inversién que la pequefia empresa va a realizar”
(BDE, Banco de Espafia, 1994).

En este apartado hemos apuntado que la sociedad de garantia reciproca se encuentra en
las fuentes de financiacidn ajena privada aunque también existe la SGR de la Comunidad
Valenciana de naturaleza publica. Esta tiene sede en cada una de las capitales de
provincia, es decir, Castellén, Valencia y Alicante.
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En este caso, las empresas de la zona objeto del estudio pueden acceder a este tipo de
servicios a través algunos de los bancos descritos anteriormente o bien, ampliar su oferta
a través de Cesgar.

4.3.3.3 Sociedades Capital Riesgo

Siguiendo la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de
capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversidn colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, podemos decir
que: “el objeto principal de las ECR consiste en la toma de participaciones temporales en
el capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de
la toma de participacién, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en
cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises
miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos” (BDE, Ley
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital riesgo, 2014).

Por lo tanto, segin Ministerio de Industria Comercio y Turismo (2018), podemos decir
gue el objetivo final se encamina a conseguir que la empresa aumente su valor y una vez
madurada la inversion, el capitalista se retire obteniendo un beneficio.

Estas sociedades se encuentran registradas en la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y algunos ejemplos que podemos encontrar de dichas entidades son:

— ALANTRA PRIVATE EQUITY FUND Ill. SCR, S.A

— ALDEBARAN PRIVATE EQUITY SCR

— CAIXA CAPITALTIC, SCR, S.A

— CREATIA, SCR, S.A

— ONZA VENTURE CAPITAL INVESTMENTS, S.A SCR

(Sociedades Capital Riesgo seleccionadas al azar entre la lista de entidades registradas en
la CNMV).

4.3.3.4 Otros
En este apartado vamos a destacar 3 fuentes de financiacidn alternativas como son
Crowdfunding, Blockchain o financiacién a través del mercado de valores.

1. Crowdfunding: El crowdfunding o micromecenazgo, es una herramienta para la
financiacion usada de forma colectiva. “El micromecenazgo no es mas que un
sistema de pagos sencillo y seguro para que, en caso de tener un proyecto o
producto, cualquiera pueda participar en su financiacién, a cambio de una
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comision, ya sea en base a los beneficios como inversor o mediante primas como
pueden ser descuentos” (F. Iglesias, 2012).

Este aspecto se puede aplicar a muchos campos (entorno musical, entorno
personal, entorno solidario...) pero en este caso interesaria el entorno empresarial
mediante el cual se intenta encontrar financiacién para desarrollar una empresa o
negocio.

Blockchain: También conocido como cadena de blogues en espafol. “Esta
tecnologia permite gestionar la informacion de manera segura gracias al registro
distribuido, descentralizado y sincronizado de los datos” (Finanzarel). De esta
manera se eliminan procesos de intermediacién. La Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) y el consorcio Alastria firmaron un acuerdo para
cooperar en el estudio de las posibles aplicaciones de la tecnologia blockchain y de
registro distribuido (DLT por sus siglas en inglés) en procesos relacionados con los
mercados de valores segin CNMV & Alastria (2019). Ademas, “en el marco de
este acuerdo se analizara la posibilidad de aplicar la tecnologia blockchain en los
procesos de la CNMV, incluidos aquellos en los que se produce una conexién con
el sector privado, con la finalidad de mejorar la eficiencia y conectividad de la
institucion” (CNMV & Alastria, 2019).

Mercado de Valores: El mercado de valores es un tipo de mercado de capitales en
el que se opera o negocia la renta variable y la renta fija de una forma
estructurada, a través de la compraventa de valores negociables.

“La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es el organismo encargado
de la supervisidn e inspeccidon de los mercados de valores espafioles y de la
actividad de cuantos intervienen en los mismos” (CNMV).

De este modo, las empresas pueden acudir al mercado para obtener financiacién
aungue este tipo de operaciones suelen realizarlas empresas de mayor tamafio
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4.3.4 Estructura Financiera de las Empresas Espaiiolas

4.3.4.1 Antecedentes y evolucion estructura financiera

Anterior a la crisis, la economia espafola se encontraba en un proceso de expansion. En
dicho proceso, los tipos de interés se encontraban reducidos por lo tanto, se produjo una
situacion favorable para el endeudamiento de las empresas. Estas se endeudaban a
niveles elevados sin tener en cuenta los factores de riesgo que provocarian mas tarde el
estallido de la burbuja inmobiliaria. Las empresas usaban dicho exceso de deuda para
financiar sus activos en gran parte, por lo tanto, habia que tener en cuenta no solo Ila
cantidad de la deuda sino la calidad y a que se destinaba la misma. El problema surge
cuando cae el precio de los activos, principalmente los inmobiliarios.

En el siguiente grafico podemos observar la evolucién de la deuda con coste del sector no
financiero por sectores hasta el afio 2012 aunque nos centraremos principalmente en
aquellos datos relacionados con las empresas no financieras:

llustracion 20: Evolucion Deuda con coste sector no financiero
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Fuente: (Maudos Villarroya & de Guevara Radoselovics, 2014)

“El crecimiento del endeudamiento del sector no financiero ha sido mas acelerado ya
gue, de situarse en el 2000 11 puntos porcentuales por debajo de la media eurozona, en
el 2012 ha pasado a situarse 42 puntos por encima” (Maudos Villarroya & de Guevara
Radoselovics, 2014).

La deuda de las empresas se estabilizd a partir de 2009-2010, incluso llegando a
descender a partir del afio 2012. Ahora bien, atendiendo a los diferentes tipos de
financiacion que se utilizaban previo a la crisis y tras el estallido de la misma observamos
en el siguiente grafico que, para Esparia, la tendencia con el paso de los afios consistia en
la utilizacion de préstamos bancarios en detrimento de los recursos propios y del crédito
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comercial. También podemos decir que en Espafia la financiacion a través de la Renta fija

es casi nula.

llustracion 21: Estructura porcentual de la financiacion de las empresas
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Fuente: (Maudos Villarroya & de Guevara Radoselovics, 2014)

Por lo tanto podemos decir que “la principal via de financiacidn ajena de las empresas no
financieras es el crédito bancario, sobre todo en el caso de las pymes, ya que tienen
severas restricciones al acceso a la financiacion de los mercados” (Maudos Villarroya & de
Guevara Radoselovics, 2014).

Este hecho describe a la perfeccidén la dependencia que ha tenido Espafia en los ultimos
afos respecto al sector bancario. La elevada dependencia de los bancos para la
financiacion provocé tras el estallido de la crisis la paralizacién del crédito y por tanto, se
incrementd la dificultad para acceder a la financiacidn. Ademas, si comparamos este dato
respecto a la media de los paises europeos, observamos que Espafia se encontraba por
encima de la media de estos paises.
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llustracion 22: Crédito instituciones financieras a empresas no financieras respecto al
total del pasivo de las empresas
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Fuente: (Maudos Villarroya & de Guevara Radoselovics, 2014)

4.3.4.2 Actualidad y Diversificacion del Endeudamiento

“La agresividad de la crisis que estalld tras la caida del gigante Lehman Brothers al otro
lado del Atlantico y arrasdé las principales economias mundiales implicé graves
consecuencias para el sector bancario y, paralelamente, provocé un cambio sin
precedentes en la estructura financiera de las empresas espafiolas, que empezaron a
apostar por las fuentes de financiacion alternativas, como la apelacion a los mercados de
valores o el capital riesgo, en detrimento de los créditos bancarios.

Durante los ultimos afios se ha producido lo que el Banco de Espafa denomina un
"proceso de desintermediacién financiera" por el que las compaiiias han sustituido una
parte de su financiacidon que estaba basada en préstamos por la emisién de valores de
renta fija y variable. Esta tendencia se ha dado de manera generalizada en todos los
paises industrializados, si bien ha sido mas acusada en el caso espafiol, segln detecta el
supervisor bancario” (Alonso, 2018).
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llustracion 23: Cambios Estructura Financiera empresas espainolas

Prestamos frente a financiacion en mercados en Estructura de pasivo de las sociedades no
Espafia. Flujos pasivos netos, en porcentaje del PIB financieras, en porcentaje
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Fuente: “la Informacidn, (Alonso, 2018)”

Si observamos los graficos podemos observar la clara evolucion de la estructura financiera
de las empresas espaiiolas. Se produce una clara disminucién en la utilizacion de
préstamos bancarios (forma mads habitual de financiacion) y se exploran otras opciones.

Estas nuevas opciones ganan peso respecto a los préstamos. Los bancos ya no prestaban
el dinero “a cualquier precio”, es decir, empiezan a existir trabas a la financiacién. Gana
peso la financiacién mediante recursos propios y mediante renta fija y, por el contrario
los préstamos y el crédito comercial disminuyen (este ultimo en menor medida).

La apertura de grifos alternativos de crédito, ya sea en forma de emisién de valores
(bonos o capital) en mercados oficiales o alternativos, o mediante la captacion de
recursos propios a través de entidades de capital riesgo, habria fortalecido la estructura
financiera de nuestro tejido empresarial. Esto es asi porque, en base al documento La
evolucién reciente de la financiacién no bancaria de las empresas espafolas, "la ultima
crisis ha puesto de manifiesto que un grado de dependencia elevado de una uUnica fuente
de financiacién puede constituir un elemento de vulnerabilidad para las empresas",
especialmente, en momentos de "fuertes tensiones macro financieras" (Alonso, 2018).

Por lo tanto, cuando hablamos de apertura de grifos alternativos de créditos, nos
referimos a una diversificacién del origen del crédito. Previo a la crisis, muchas empresas
dependian en gran parte de la financiacion a través de los bancos y cuando estalla la
burbuja y los bancos dejan de conceder crédito estas empresas se ven obligadas a la
busqueda de nuevas fuentes causando problemas internos en la empresa. La posible
solucion que se esta implantando en el nuevo modelo de estructura financiera de las
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empresas espafiolas es la ya citada diversificacion para no depender de Unicamente una
fuente de financiacion.

Existen medios alternativos a los que recurrir que ofrecen posibilidades interesantes. Hay
empresas que optan por recurrir a los mercados de deuda para obtener financiacion,
sociedades de capital riesgo o incluso las nuevas plataformas de financiaciéon participativa
(crowdfunding y crowdiending).

También hay que destacar que no todas las empresas tienen acceso a determinados
canales de financiacién. Uno de los rasgos diferenciales en el acceso a la financiacion es el
tamafio de la empresa, por lo tanto hay que tener en cuenta las posibilidades a ofrecer a
empresas de menor tamafio.

“Un vistazo al tejido empresarial espaiol explica el tradicional recurso mayoritario a las
entidades de crédito para la obtencién de financiacién externa, mientras los mercados de
capitales y, en general, los intermediarios no bancarios, han desempefado un papel
menor. No hay que olvidar el elevado protagonismo de las pymes (representan mas del
99% del total de empresas en nuestro pais), que son precisamente las que presentan
mayores dificultades para la emisidon de valores, como consecuencia tanto de los costes
fijos que implican estas operaciones como de los problemas de informacidn asimétrica
derivados de la menor cantidad y calidad de informacién disponible sobre su situacion
econdmica y financiera” (Alonso, 2018).

Asi pues, el excesivo endeudamiento ha situado a las empresas “en una situacién de
vulnerabilidad que lastra sus posibilidades de recuperacion como consecuencia del
desapalancamiento que deben realizar en el futuro” (Maudos Villarroya & de Guevara
Radoselovics, 2014).

En consecuencia a los factores explicados anteriormente podemos decir que la estructura
financiera de las empresas espaiiolas se encuentra en pleno movimiento.

Nos encontramos ante una transicién en lo que a estructura financiera se refiere. El
nuevo modelo de financiacion de las empresas difiere del conocido hasta el momento.
Cambia el patrén en la eleccion de los medios para obtener financiacién a través de
nuevas opciones, tanto para empresas con mayor capacidad en la obtencién de recursos
como para empresas mas modestas.

Estas nuevas opciones pasan por manos, en gran medida por las fuentes de financiacion
no bancarias. Se abren paso las entidades de capital riesgo pyme (sociedades cuya
finalidad es financiar start-ups o empresas novedosas en fase de crecimiento con elevado
potencial y riesgo) o plataformas participativas como el crowdfunding (consiste en una
cooperacion colectiva, llevada a cabo por personas o empresas en este caso, que realizan
una red para conseguir dinero u otros recursos)
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También otras tendencias como la reducciéon de los tipos de interés, la introduccién de un
programa de compras de valores de renta fija privada del Eurosistema o cambios en la
regulacién financiera que podrian favorecer el aumento de la diversificacion de las
fuentes de financiacién del tejido empresarial espafiol segun Alonso (2018).
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CAPITULO 4
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5. Analisis y discusion de los resultados

Como ya habiamos comentado anteriormente el niumero de empresas encuestadas
asciende a 15 empresas: Industrias plasticas Banyeres S.A, Albero Forte Composite S.L,
Creaciones Llopis S.L, Ondulados del papel S.A, Hilados les Molines S.L, Hijos de Antonio
Ferre S.L, Latorre Retail Group S.L, Reisa Textil S.L, Autochapa Banyeres S.L, Ecommalia cb,
Jordatex Grupo Ind S.L, Jorge Albero Pascual S.L, Sanjuan Domenech S.L y Urdidos Puig
S.L.

Los sectores a los que se dedican estas empresas son textil principalmente (Hilados les
Molines, Hijos de Antonio Ferre, Reisa Textil, Jordatex, Jorge Albero Pascual y Urdidos
Puig), plastico (Industrias plasticas banyeres y Albero Forte Composite), papel
(Ondulados del papel) y otros (Disfraces, articulos hogar, construccién, seguros...)

llustracion 24: Sectores empresas

Sectores de las empresas encuestadas

Sector téxdil

Resto

Sector Plastico

Fuente: Elaboracion Propia

Por lo tanto, como podemos comprobar en el grafico anterior observamos que gran parte
de las empresas encuestadas realizan actividades relacionadas con el sector textil, siendo
representativo de la actividad principal de la totalidad de las empresas en Banyeres de
Mariola.
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Cuestionario

llustracion 25: Pregunta 1

En los dltimos 2 afos, ¢ha tenido dificultades para obtener financiacion?

@ HMunca
@ ZSlguna vez
Siempre

Fuente: Elaboracion Propia

Si observamos las respuestas de la primera pregunta podemos ver que el 66.7% nunca
han tenido problemas o dificultades para obtener financiacidn. El resto, 33.3% afirma que
alguna vez ha podido tener problemas y nadie afirma que siempre ha tenido
inconvenientes en este ambito. El andlisis que se puede extraer de esta pregunta es que
es algo inusual que la gran mayoria de las empresas encuestadas nunca hayan tenido
problemas para obtener financiacidn. En esta parte entran en juego otros factores como
podria ser el tamafio o la vida de la empresa, es decir, si es una empresa que se encuentra
consolidada en su sector. Aun asi, es un tanto peculiar que tras una lenta recuperacién
econdémica a nivel nacional las empresas de Banyeres de Mariola no hayan tenido
problemas en lo que a financiacidn se refiere en los ultimos afos.

Tabla 2: Problemas financiacién por sectores

Nunca Alguna vez
Sector textil 5 1
Sector Plastico 1 1
Resto 4 3
TOTAL 10 5

Fuente: Elaboracion Propia
Si observamos la existencia de problemas en la financiacidén recientemente dividido por
sectores podemos observar que Unicamente en el sector textil existe una clara
diferencia respecto a este ambito. Dichas empresas raramente han obtenido problemas
en lo que a financiacion se refiere por ello podemos decir que pese a ser un sector
tradicional no encuentran grandes problemas en un mundo empresarial cambiante.
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llustracion 26: Pregunta 2

¢Que medios de financiacion utiliza la empresa principalmente en la
actualidad? Sefale varias opciones si procede.
1

on
[15]

spuestas

Financiacion bancaria 13 (86,7 %)

Ayudas o subvenciones

publicas 4(26,7 %)

Sociedad Garantia Reciproca
Sociedad Capital Riesgo

Ingtituto de Credito Oficial 3 (20 %)

Dtros 3 (20 %)

] 3 10 13

Fuente: Elaboracion Propia

A la pregunta sobre qué medios son los mas utilizados en la actualidad existe un claro
ganador. Como podemos observar la financiacidon bancaria es la mas utilizada por los
encuestados con una amplia mayoria y puede suponer una clara descripcion del modelo o
la mentalidad de las empresas en Espafia. Ademas, podemos anadir que indistintamente
del sector las empresas prefieren utilizar la financiacidn bancaria y por ello no resulta de
aplicacién realizar un analisis especifico en este sentido. La excesiva utilizacién de dicho
método de financiacién puede suponer un problema si la empresa alcanza niveles

excesivos de endeudamiento o si tenemos en cuenta el riesgo de quiebra de la entidad
bancaria.

llustracion 27: Pregunta 3

En cuanto a la financiacién propia, ¢con dicha aportacién es suficiente
para las necesidades de su empresa?
1

en
it

spuesias

® =i es suficients
# Mo es suficiente pero no ufilizo otros
instrumentos de financiacion

@ Mo es suficiente y por ello ufilizo otros
canales para obtener recursos
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Fuente: Elaboracion Propia

Si realizamos un andlisis conjunto de las dos preguntas anteriores podemos extraer que la
mayoria de empresas prefieren utilizar la financiacion propia si disponen de ella ya que
financiarse con capital propio puede ser til para disponer de una mayor autonomia y, en
caso de no disponer de ella, optarian por la financiacién bancaria. La opciéon con un 13.3%
podemos decir que corresponderia a una empresa que no necesita gran capital para
funcionar vy por ello las aportaciones las realizan los socios o a través de los beneficios de
la empresa siendo éstas insuficientes.

llustracion 28: Pregunta 4

¢La procedencia de la financiacion ajena proviene mayormente de
entidades publicas o privadas?

=]

%]

1(6,7 %) 1 (6,7 %) 1(6,7 %) 0 (D %)

0 1 2 3

Fuente: Elaboracion Propia (siendo 0 como financiacion ajena publica en su totalidad o 5
financiacion ajena privada por completo)

Si observamos la pregunta anterior podemos ver que la procedencia de la financiaciéon
ajena proviene mayormente de entidades privadas (siendo 5 con totalidad en la
procedencia de la financiacidn ajena privada y 0 financiacidn publica). Cabe sefialar que la
empresa que contestd que Unicamente obtiene financiacion ajena de entidades publicas
cometié un error al contestar esa opcion siendo 4 la opcidn correcta para su perfil ya que
asi lo notificd después de enviar el cuestionario.
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llustracion 29: Pregunta 5

¢Es conocedor de las diferentes ayudas publicas tanto estatales como
autonomicas, para la financiacion de empresas (ICO, ENISA, IVF,
SGRCV)?. Senale aquellas opciones que conozca.

14 respuestas

ICO (Instituto de Credito Oficial) 12 (85,7 %)
EMISA (Empresa Naclﬂnal de 20286 %)
Innovacion 5. ’ ’
IWF (Institut Valencia d
{Ingtitu afEEI'IEIE E..‘ 7 (50 %)
Finances)
SGRCV (Scciedad df_.l Garantia 7 (50 %)
Reciproca d...
Otras Ayudas v Subvenciones T (50 %)
0,0 25 5,0 75 10,0 12,5

Fuente: Elaboracion Propia

Observando la ilustraciéon anterior, podemos ver que la mayoria de los encuestados
conocian como minimo alguna de estas instituciones o ayudas. En primer lugar, con
mayoria sobre el resto, encontramos al Instituto de Crédito Oficial (ICO) con un 85.7%. El
resto de opciones son conocidas por la mitad de los encuestados aproximadamente. El
analisis que se puede extraer de esta pregunta es qué la mayoria si conocen alguno de los
diferentes organismos publicos pero no lo utilizan (como habiamos dicho anteriormente
se utiliza financiacidon bancaria principalmente) y, ademas, si se tuviese que destacar un
organismo por encima de los demads encontrariamos que el Instituto de Crédito Oficial es
el mas conocido.
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llustracion 30: Pregunta 6

Respecto a la financiacion ajena privada, ;conoce los siguientes
productos ofrecidos por distintas entidades? Puede sefialar varias
opciones.

I

wn
i

spuesias

Crédito comercial (préstamos)

14 (93,3 %)

Arrendaml&ntn.ﬁnancleru 14 (93.3 %)
({leaszing, rent...

Adguisicion temporal de activos 4 (26,7 %)
Descuento comercial o
descuento de efec. .. 13 (86,7 %)
Factoring (gestion de cobro 10 (66,7 %)
Crédito de firma o aval 8 (53,3 %)
Otros
0 5 10 15

Fuente: Elaboracion Propia

Atendiendo a la pregunta podemos observar que las formas de financiacidn ajena privada
mdas conocidas son el crédito comercial, el arrendamiento financiero y el descuento
comercial o descuento de efectos. Por el contrario, la adquisicion temporal de activos se
encuentra entre las opciones mas desconocidas. El aval o el factoring como medio de

financiacion podriamos decir que es conocido ya que mas de la mitad de los encuestados
lo conocian

llustracion 31: Pregunta 7

¢Ha utilizado alguna vez algunos de los productos descritos
anteriormente?
I

on

respuesias

Crédito comercial (préstamos)

13 (86,7 %)
Arrendamiento financiero

10 (66,7 %
{leaging. rent... i )

Adquisicion temporal de activos

Descuento comercial o

descuento de efec... 9 (60 %)

Factoring (gesfion de cobro

Crédite de firma o aval
Otros 20(13,3 %)

1] 5 10 15

Fuente: Elaboracion Propia
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Si observamos los datos que se nos han presentado anteriormente y atendiendo a las
fuentes de financiacion conocidas a través de la revisién de literatura cientifica en el
capitulo 4.3 podemos determinar que algunos de los encuestados conocen dichos
productos pero no los utilizan para obtener financiacion. El crédito comercial el
arrendamiento financiero y el descuento comercial ademas de ser los mas conocidos
también son los mas usados con amplia mayoria sobre el resto de opciones. Como
podemos observar las demas formas de obtener financiacién son utilizadas de manera
puntual y por determinadas empresas salvo la adquisicién temporal de activos que
ninguno de los encuestados la utiliza en este ambito. Este andlisis puede entrelazarse con
el anterior ya que describe el modelo de financiacion de las empresas, es decir,
dependencia de entidades financieras (financiacidon bancaria) y ademas, el producto mds
utilizado es el crédito comercial o préstamo bancario.

llustracion 32: Pregunta 8

¢ Conoce algunos de los nuevos medios de financiacion? Sefale las
respuestas validas

2o

estas

Equity-based Crowdiunding 5 625 %

(aportacion d. .. (850 %)
Reward-based Crowdiunding 9 (35 94}
{entrega de c... T
FEI {Fonde Europeo de

) 6 (75 %)
Inversiones

Blockchain

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a los nuevos medios de financiacién podemos decir que es un ambito en gran
parte desconocido. Como podemos observar solo 8 empresas han contestado como
minimo 1 opcién. El mds conocido es el Fondo Europeo de Inversiones (FEI) y el Equity-
based Crowdfunding, mientras que el Reward-based Crowdfunding y el Blockchain o
cadena de bloques son desconocidos para la mayoria de las empresas (Unicamente 2 de
15 empresas saben algo acerca de dichos medios de financiacion).
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llustracion 33: Pregunta 9

¢La empresa utilizaba una politica de financiacion distinta en la crisis
sufrida recientemente?
|

n
i

soyestas
-\.I.l.--\.«..i.'.«.

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos ver en el grafico de la pregunta 8, el 66.7% de las empresas no ha variado
su politica de financiacion durante la crisis econdmica reciente mientras que el 33.3% si lo
ha hecho. Las empresas que no han cambiado su politica de financiacién podriamos decir
gue se debe a dos posibles escenarios:
1. No han cambiado su politica de financiacién debido a que les ha ido bien incluso
durante este periodo y por ello no han realizado cambios.
2. No han cambiado su politica por la imposibilidad de hacer dicho cambio.

El resto, el 33.3% afirma que si modificéd su politica de financiacién para poder adaptarse
a las nuevas condiciones que se produjeron durante la crisis.

llustracion 34: Pregunta 10

Indique muy brevemente cual es la diferencia entre ambas politicas antes y
después de la crisis

3 respuestas

Antes nunca necesitamos créditos hipotecarios ni garantias adicionales y ahora piden demasiado.

La disponibilidad de dinero con las entidades bancarias.

Reduccion de la financiacion ajena y mayor uso de fondos propios

Confianza en entidades bancarias

Antes de |a crisis,era muy facil conseguir crefitos bancarios caso de no tener reservas. Tras |a crisis hube un

recorte importante enla consesion de creditos porlo que se tomaron medidas restrictivas y ahorrativas en todos los
procesos productivos los bancos concefuan préstamos as

Fuente: Elaboracion propia
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Las respuestas anteriores forman parte del 33.3% que habia contestado que si modifico
las politicas de financiacion durante la crisis. Si analizamos todas las respuestas podemos
observar que todas apuntan en la misma direccion. Tras la crisis se produjo un clima de
desconfianza hacia las entidades bancarias provocando un rechazo por muchas entidades.
El resto explican que uno de los principales problemas por el que tuvieron que adaptar
sus politicas fue que las empresas concedian menos crédito o habia menor disponibilidad
de dinero para financiar las necesidades de la empresa. Una de las empresas encuestadas
explica que el principal cambio en la politica financiera de su empresa fue la reduccién de
la financiacion ajena (ya sea por falta de disponibilidad o tipos de interés elevados) y
aumento de la financiacidn propia. Por lo tanto podemos decir que todas las empresas
que si tuvieron que adaptar su politica a las condiciones del mercado lo hicieron en la
misma direccién.

llustracion 35: Pregunta 11

En la crisis econdmica reciente, ;tenia mayores dificultades para
obtener financiacion?

Fuente: Elaboracion propia

Observando el grafico anterior podemos observar que el 60% de las empresas si tenia
mayores dificultades para obtener financiacién aunque es algo comun en épocas de
recesion . El resto, el 40% afirma que no tenia mayores dificultades. De este conjunto de
empresas que no tenian dificultades para acceder a la financiacién durante la crisis
podemos decir que posiblemente sean empresas con buena solvencia y de mayor tamafiio
y por ello un valor seguro para las entidades bancarias a las cuales no les importaba
prestar el dinero.
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llustracion 36: Pregunta 12

Indique de que tipo o cuales eran las dificultades encontradas en la época de
crisis

H respuestias

El Banco solicitaba mas garantias para formalizar el préstamo
Falta de crédito en algunos momentos puntuales

Endurecimiento de condiciones bancarias

Peores tipos de interes v poco capital

Mayores tipos de interés y necesidad de mayores garantias y avales
La falta de liguidez suficiente

Mo te concedia ningln préstamo

Los bancos limitan el crdito v descuento comercial

Aumento de interes por prestamos y reduccion del valor concedido

Fuente: Elaboracion Propia

Las empresas que si habian encontrado mayores dificultades en la obtencién de financiacién
coinciden en el mismo punto: el banco exigia mayores garantias para la concesién del crédito, que
solia ser de un valor mas reducido y a unos tipos de interés mds elevados.

En definitiva esto se podria resumir como bien apunta un encuestado en el endurecimiento de las
condiciones bancarias. Esto puede llegar a suponer un problema debido a la alta dependencia de
este tipo de financiacion como ya hemos visto anteriormente (elevada dependencia de la
financiacion bancaria)
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llustracion 37: Pregunta 13

¢Cree que utiliza todos los medios disponibles a su alcance para la
obtencién de recursos?

15 respuestas

Fuente: Elaboracion propia

llustracion 38: Pregunta 14

En relacion con la anterior pregunta, ;por qué cree que utiliza o no todos los
medios disponibles?

14 respuestas

Por falta de informacion y despreocupacion por no buscar otros canales

Por falta de conocimiento.

Porque uso lo que necesito para la empresa

Mo necesitamos utilizar todos los medios ¥ no tenemos acceso a algunos medios
Porgue prefiero controlar el endeudamiento, imitandolo a lo estrictamente necesario
De momento no los necesito

Muchas veces por falta de informacion.

Contamos con asesoramiento externo

Porque estoy informado de ellos

Una vez superada la crisis, no a hecho falta

Porque cuando tienes una necesidad, tienes gue buscar todos los medios

Se podria conseguir alguna ayuda de COTI, introducir algun business angel o inversion de algan fondo VC.
Por desconocimiento

Forma parte de la gestion

Fuente: Elaboracion propia
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Atendiendo a la pregunta 12 y 13 podemos observar que el 66.7% afirma que no utiliza
todos los medios disponibles a su alcance mientras que el resto, 33.3% cree que si utiliza
todos los canales disponibles para obtener financiacidn. La mayoria de los encuestados
que afirman que no utilizan todos los medios disponibles explican que lo hacen en gran
medida por desconocimiento, despreocupaciéon o simplemente, porque no lo necesitan y
para ellos es suficiente con el resto de financiacién obtenida por canales convencionales.
En cuanto al 33.3% que afirma que si utiliza todos los canales disponibles podemos
extraer que buscan todos los medios disponibles por necesidad, porque cuentan con
asesoramiento externo que se dedica a ello, o porque estdn informados de todos los
medios.

llustracion 39: Pregunta 15

En referencia a las empresas de su entorno geografico, ;cree que el
resto de empresas puede utilizar la misma politica que su empresa?

® =i
& Mo

Fuente: Elaboracion Propia
Segun la pregunta anterior el 73.3% piensa que el resto de empresas puede utilizar la

misma politica de financiacién, sin embargo, el 26.7% piensa que el resto de empresas
debe utilizar una politica distinta a la suya.
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llustracion 40: Pregunta 16

Si su respuesta a la pregunta anterior fue "Si” indique por qué.

Porgue la financiacion bancaria es la mas comin

Misma situacion.

Cada empresa puede utilizar la politica que considere oportuna.
Cualguiera puede hacer lo que hacemos nosotros

Mo poseo ninguna ventaja/desventaja respecto a dichas empresas
Las empresas de nuestro entorno, tienen caracteriscas similares.
Son instrumentos de financiacion conocidos

Porque existe una mayoria de ellas asociadas a una asociacion de empresarios y recibimos informacion detallada
con casitodas las heramientas a nuestro alcance.

En nuestro sector, padecen todos el mismo tipo de problemas
Supongo gue las empresas si tienen necesidades buscaran soluciones financieras

Por qué pienso que es una politica general

Fuente: Elaboracion Propia

Atendiendo a la pregunta anterior, podemos observar que la mayoria de empresas
piensan que el resto de empresas de su entorno geografico pueden utilizar la misma
politica financiera debido a varios argumentos:
1. Lasituacién para una empresa es igual para una u otra, es decir, misma situacion.
2. Modelo de financiacion bancaria. Las empresas espafiolas optan por productos
financieros usuales y conocidos como hemos comentado en otras preguntas, por
lo tanto, estas empresas tienen acceso a los mismos productos por norma general.
3. Politicas claras y sencillas al alcance del resto de empresas del mismo sector
Asesoramiento empresarial
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llustracion 41: Pregunta 17

En cuanto a la estructura financiera de su empresa, jconoce y/o aplica
principios teéricos como la estructura optima de capital?

15 respuestas

P si
& Mo

Fuente: Elaboracion Propia

Se consultd a las empresas sobre las fuentes de financiacién ajenas, asi como conceptos
tedricos como la estructura optima de capital estudiados a partir de la revisidon de la
literatura contenida en el capitulo 4.2 vy, segun la respuesta de la pregunta anterior,
podemos decir que el 66.7% de las empresas no conoce o aplica principios teéricos como
la estructura optima de capital mientras que el 33.3% si lo hace. Esto puede deberse a
que la mayoria de empresas se limita al sentido practico de la empresa dejando de lado
aspectos tedricos que pueden servir de utilidad en lo que a estructura de capital se
refiere.

llustracion 42: Pregunta 18

En referencia al entorno geografico, ;cree que el resto de empresas
utiliza la misma politica que su empresa?

15 respuestas

® Si
@ No
& Lo desconoczco

v

Fuente: Elaboracion Propia
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llustracion 43: Pregunta 19

¢ Por qué cree que el resto de empresas utilizan una politica igual o distinta a
la suya?

| respuesta

Depende del tamario vy las necesidades.

Fuente: Elaboracion Propia

En respuesta a la pregunta 17 podemos observar que casi la totalidad de las empresas
(93.3%) desconoce si el resto de empresas de su entorno geografico utiliza el mismo tipo
de politicas.

Ahora siendo la pregunta 18 condicionada a la respuesta de la pregunta 17 podemos decir
que la Unica empresa que piensa que el resto de empresas no pueden utilizar las mismas
politicas expone que es debido al tamafo y a las necesidades de la empresa. El resto de
empresas no piensan ni que si ni que no pueden utilizar dichas politicas sino que

simplemente desconocen ese dato.

llustracion 44: Pregunta 20

¢Considera que la financiacion depende de cada empresa en concreto o
influyen otros factores como la zona geografica en la que reside,
financiacion caracteristica en empresas del mismo sector, etc.?

15 respuestas

@ Lz financiacion depende de cada
empresa en particular

® Lz financiacion depends de cada
empresa pero influyen diferentes
factores como por ejemplo el entorno
geografico o el secior

45 7%

Fuente: Elaboracion Propia

En la pregunta 19 las respuestas son parejas. El 53.3% de las empresas encuestadas
piensa que puede influir en la financiacion otros factores como el entorno geogréfico o el
sector, ya sea por accesibilidad a los medios en un entorno geografico determinado o por
las necesidades financieras de un tipo de empresa en concreto. Por el contrario el 46.7%
piensa que la financiacion unicamente depende de cada empresa y elimina ese tipo

factores.
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Conclusiones

Este trabajo de fin de grado se planted el siguiente objetivo principal: conocer cuales son
los instrumentos o canales de financiacion de las empresas en el caso particular de
Banyeres de Mariola. Posteriormente, se formularon otros objetivos secundarios:
establecer un marco o contexto para poder situar el sentido del trabajo, determinar
cuales son los medios de financiacidn que existen en la realidad y conocer cudl es la
estructura financiera de las empresas espafiolas y como afecté antes y después de la
crisis.

Para alcanzarlos desarrollé una investigacion en base a un trabajo de campo que tuvo
lugar en la fecha 27 de Agosto del 2019 en el municipio de Banyeres de Mariola. Este
municipio se caracteriza por tener una industria sélida desde la antigliedad a través de la
utilizacién de la fuerza motriz del rio Vinalopd. Dicho rio servia para la produccion en los
molinos que posteriormente se convertirian en fabricas de papel. En cuento al trabajo de
campo, se obtuvo un total de 15 cuestionarios de empresas que pertenecen a los
sectores: textil, plastico, papel, construccion, disfraces, seguros... y que se encuentran
catalogadas como PYME (pequeina y mediana empresa).

Por lo tanto, del anadlisis de los resultados y su discusion, recogidas en el capitulo 6 de
este trabajo, se puede concluir que las empresas de Banyeres de Mariola no tienen
problemas importantes en cuanto a la financiacién y ademas, que utilizan principalmente
financiacion bancaria respecto otras alternativas. Atendiendo a objetivos secundarios,
podemos decir que se ha podido determinar el contexto del trabajo y cuales son los
principales medios de financiacién y que, las empresas en Banyeres de Mariola han
acusado la crisis como el resto de empresas espanolas (mayores trabas para acceder a la
financiacion, exigencia de mayores garantias, mayores tipos de interés...) pero de manera
leve, es decir, la mayoria han seguido utilizando sus politicas financieras sin que la crisis
econdmica causara un problema grave en las mismas.

Asi pues, tras observar detenidamente los resultados obtenidos podemos obtener unas
conclusiones muy claras: existe un patrén en el modelo de financiacidén de las empresas
espafiolas que, como hemos visto anteriormente, utilizan principalmente financiacién
bancaria para obtener recursos y, ademas, a través del cuestionario también podemos
afadir que ademas los productos mds conocidos y utilizados son el crédito comercial, el
arrendamiento financiero y el descuento comercial o descuento de efectos.

Por otro lado, otra conclusidn obtenida es que las empresas encuestadas del entorno
geografico en cuestion (Banyeres de Mariola) se vieron afectadas durante la crisis aunque
la gran mayoria afirmaba que no encontraba grandes dificultades en la obtencién de
financiacion. Es una caracteristica peculiar que puede resultar diferente a la realidad
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existente en otras zonas y mas aun teniendo en cuenta que el sector principal es el textil
(como hemos comentado anteriormente en el apartado 4.1 Contexto Econdmico y
Geografico) que posee gran competencia en China.

Ademas el andlisis es sencillo en este aspecto, ya que muchas de las empresas piensan
gue las decisiones tomadas en cuanto a la financiacién, es decir, la politica financiera, se
encuentran al alance del resto de empresas de la zona. Esto quiere decir que muchos
piensan que los medios a los cuales unos tienen acceso en gran parte de los casos van a
ser los mismos a los que pueda acceder otra empresa, o dicho de otro modo, quiere decir
que todas tienen las mismas oportunidades u opciones y ninguna posee una ventaja
respecto la otra.

En cuanto a los principios tedéricos hemos podido comprobar a través del cuestionario que
las empresas no conocen o aplican conceptos como la estructura éptima de capital. Estas
se dedican a politicas mas sencillas y sin complicaciones en ese sentido, en definitiva,
opciones que en la practica o el dia a dia no creen dificultades aifadidas para la empresa.
Ademas, podemos decir que de todos los medios de financiacién expuestos
anteriormente la mayoria de empresas los conoce pero no los usa debido a las
condiciones que ofrecen o simplemente porque es suficiente para ellos con otras
alternativas.

Por ultimo, cabe afadir que los resultados alcanzados estan sometidos a la limitacidn del
tamafio muestral, es decir, el estudio es significativo pero no permite su generalizacién a
toda la comarca ni a los sectores a los que ésta representa debido a su escaso tamafio
muestral. Sin embargo, este trabajo puede abrir una linea de investigacidn en relacién
con la financiacion de las PYME de un entorno geografico singular y concreto como es el
caso de Banyeres de Mariola.
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8. Anexos
8.1 Cuestionario

1. Enlos ultimos 2 afios, ¢ha tenido dificultades para obtener financiacion?
— Nunca
— Algunavez
— Siempre

2. ¢Qué medios de financiacién utiliza la empresa principalmente en la actualidad?
Sefale varias opciones si procede.
— Financiacion Bancaria
— Ayudas o Subvenciones Publicas
— Sociedad Garantia Reciproca
— Sociedad Capital Riesgo
- ICcO
— Otros

3. En cuanto a la financiacién propia, écon dicha aportacién es suficiente para las
necesidades de su empresa?
— Si, es suficiente
— No es suficiente pero no utilizo otros instrumentos de financiacion
— No es suficiente y por ello utilizo otros canales para obtener recursos

4. ¢la procedencia de la financiacion ajena proviene mayormente de entidades
publicas o privadas?
— Entidades Publicas 0
— Entidades Privadas 5

5. ¢Es conocedor de las diferentes ayudas publicas tanto estatales como
autondmicas, para la financiacion de empresas (ICO, ENISA, IVF, SGRCV, otras
ayudas o subvenciones)? Sefiale aquellas opciones que conozca.

- ICO

— ENISA

— IVF

— SGRCV

— Otras Ayudas y subvenciones
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6. Respecto a la financiacién ajena privada, éconoce los siguientes productos

ofrecidos por distintas entidades? Puede sefalar varias opciones.

Crédito comercial (préstamos)
Arrendamiento Financiero (leasing, renting...)
Adquisicion temporal de activos

Descuento comercial o descuento de efectos
Factoring (gestion de cobro)

Crédito de firma o aval

Otros

7. ¢Ha utilizado alguna vez algunos de los productos descritos anteriormente?

Crédito comercial (préstamos)
Arrendamiento Financiero (leasing, renting...)
Adquisicién temporal de activos

Descuento comercial o descuento de efectos
Factoring (gestién de cobro)

Crédito de firma o aval

Otros

8. ¢Conoce algunos de los nuevos medios de financiacién? Sefale las respuestas

validas.

Equity-based Crowdfunding (aportacidn de capital a una empresa a cambio
de participaciones de la misma)

Reward-based Crowdfunding (entrega de capital a cambio de recompensas
o productos)

FEI (Fondo Europeo de Inversiones)

Blockchain

9. ¢La empresa utilizaba una politica de financiacion distinta en la crisis sufrida

recientemente?

Si
No

10. Indigue muy brevemente cudl es la diferencia entre ambas politicas antes y

después de la crisis

11. En la crisis econdmica reciente, éitenia mayores dificultades para obtener

financiacion?

Si
No
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Indique de que tipo o cuales eran las dificultades encontradas en la época de la
crisis.

¢Cree que utiliza todos los medios disponibles a su alcance para la obtencion de
recursos? ¢Por qué?

- Si

— No

En relacién con la anterior pregunta, ¢por qué cree que utiliza o no todos los
medios disponibles?

En referencia a las empresas de su entorno geografico, écree que el resto de
empresas puede utilizar la misma politica que su empresa?

- Si

— No

. Si su respuesta anterior fue “Si” indique por qué.

En cuanto a la estructura financiera de su empresa, iconoce y/o aplica principios
tedricos como la estructura éptima de capital?

- Si

— No

En referencia al entorno geografico, écree que el resto de empresas utiliza la
misma politica que su empresa?

- Si

— No

— Lo desconozco

éPor qué cree que el resto de empresas utilizan una politica igual o distinta a la
suya?

¢Considera que la financiacion depende de cada empresa en concreto o influyen
otros factores como la zona geogréfica en la que reside, financiacion caracteristica
en empresas del mismo sector, etc.?
— Lafinanciacion depende de cada empresa en particular
— Lafinanciacion depende de cada empresa pero influyen diferentes factores
como por ejemplo el entorno geografico o el sector
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