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La Cátedra de Empresa Familiar de la Universitat de València (CEF-

UV) fue creada en 2006 bajo el impulso de la Asociación Valenciana de 

Empresarios (AVE), la Escuela de Empresarios (EDEM), el Instituto de la 

Empresa Familiar (IEF) y el Instituto Valenciano para el Estudio de la Empresa 

Familiar (IVEFA) y contando desde entonces con el patrocinio de Broseta 

Abogados. La CEF-UV se define como un espacio de encuentro e intercambio 

de conocimiento entre miembros de la comunidad universitaria, empresarios y 

profesionales que trabajan en el ámbito de la empresa familiar valenciana. 

Nuestra misión es generar y difundir conocimiento relevante y útil para: 

futuros titulados universitarios, miembros de familias empresarias, 

profesionales que desempeñan labores ejecutivas y de control en empresas 

familiares, y miembros de la comunidad académica interesados en el estudio de 

la empresa familiar. 

En consonancia con la misión enunciada, la visión de la Cátedra de Empresa 

Familiar de la Universitat de València se concreta en las siguientes metas por 

las cuáles quiere ser reconocida: 

 Ser un referente social en la generación y difusión de

información relevante y fiable que permita describir y conocer la

realidad de la empresa familiar de la Comunidad Valenciana.

 Su capacidad para desarrollar modelos y herramientas de

gestión novedosas útiles y relevantes en el ámbito profesional y

académico.

 La calidad de la docencia específica impartida en el ámbito de las

titulaciones de grado y postgrado ofertadas por la Universitat de

València.

 La calidad y capacidad de convocatoria de sus actividades de difusión

de conocimiento dirigidas al ámbito empresarial y profesional.

 Haber desarrollado un equipo consolidado y multidisciplinar

de investigadores centrados en el estudio de la realidad y los retos

de futuro de la empresa familiar. 

 Su disponibilidad y accesibilidad para atender las necesidades e

inquietudes de los miembros de la comunidad: empresarial,

académica y de la sociedad en general.

 Su capacidad para participar en las actividades de la red de

Cátedras de Empresa Familiar del IEF de forma activa e

influyente. 
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Objetivos de la colección Cuadernos de Trabajo de Cátedra de la 

Empresa Familiar de la U.V. (CEF-UV) 

La colección de Cuadernos de Trabajo de CEF-UV es una iniciativa que recoge 

los resultados de los Programas de Formación y Divulgación incluidos dentro del 

Plan de Actividades de la CEF-UV. 

Los Cuadernos de Trabajo se configuran como estudios, análisis y presentaciones 

que abordan la problemática de la empresa familiar y de la familia empresaria y las 

relaciones entre ambas, desde una perspectiva interdisciplinar. Se pretende un 

formato que, manteniendo el rigor y la profundidad en el tratamiento de los temas, 

ofrezca ideas, conocimientos, métodos y experiencias que puedan interesar a 

profesionales, empresarios y directivos ligados al mundo de la empresa familiar, por 

tener aplicabilidad práctica y servirles de guía en sus decisiones y responsabilidades. 

También podrán ser publicados en la colección estudios de casos de empresas 

familiares que hayan destacado por su trayectoria y por las estrategias, prácticas y 

soluciones en temas de gestión, gobierno, sucesión y planificación familiar que hayan 

introducido, y que puedan ser valiosas para el resto de organizaciones familiares. 

Estos Cuadernos de Trabajo pretenden pues sintetizar y divulgar conocimiento 

novedoso, relevante y útil para comprender la realidad de la empresa familiar, 

contribuir al desarrollo de su capacidad competitiva y de generación de riqueza, y 

ayudar a sus fundadores, propietarios familiares, gestores y asesores en la toma de 

decisiones sobre cómo configurar familia y empresa, las relaciones entre ambas y 

para resolver los múltiples retos económicos, directivos, jurídicos y psicológicos que 

estas organizaciones enfrentan cotidianamente. Son pues un cauce de expresión y un 

instrumento de difusión de trabajos que se realizan bajo el amparo de la CEF-UV, en 

cualquiera de los centros o departamentos de la Universitat de València por personal 

propio o colaboradores externos. 

Todos los trabajos publicados han superado un proceso de evaluación anónima que 

garantiza que reúnen los estándares de interés profesional y calidad científica  para ser 

difundidos en esta colección. Los autores mantendrán la plena propiedad intelectual 

de sus trabajos, y se beneficiarán de una amplia difusión entre la red de cátedras de 

empresa familiar de España, el mundo empresarial y profesional vinculado a la 

empresa familiar y otras redes académicas y directivas en las que CEF- UV está 

implicada. En concreto, los Cuadernos publicados se editan y distribuyen por el 

sistema tradicional de folleto y en formato electrónico a través de la web de la CEF- UV 

y de otros canales digitales. 
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Resumen 

La situación del mercado bancario tras el periodo de crisis, caracterizado tanto por la dificultad de obtener 

financiación (como consecuencia principalmente de la restricción crediticia) como por el coste de la 

misma, ha provocado que las pequeñas y medianas empresas hayan necesitado buscar vías de financiación 

alternativas a la bancaria. Como consecuencia de esta realidad, la actualidad está marcada por un número 

creciente de iniciativas de financiación, ofrecidas por entidades no bancarias interesadas en explotar las 

oportunidades que ofrece financiar empresas con una elevada rentabilidad a corto plazo, especialmente a 

pymes. Este estudio revisa algunas de estas fuentes alternativas de financiación como son las operaciones 

de capital riesgo, la financiación mezzanine o el mercado alternativo de renta fija con el fin de ofrecer 

claves para su consideración como instrumento financiero.  
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1.- Financiación bancaria vs financiación no bancaria…. ¿Dónde nos encontramos? 

El acceso a la financiación y su coste sigue siendo, junto a la atonía del consumo, uno de los principales 

problemas económicos externos a los que se enfrentan las empresas familiares y, por tanto,  uno de los 

factores clave para consolidar la recuperación y el crecimiento económico.  

A esta situación se ha llegado como consecuencia del fuerte crecimiento del endeudamiento de las 

empresas, orientado a financiar el no menos espectacular crecimiento del negocio. El elevado aumento de 

la demanda y el consumo privados en sectores ligados al boom especulativo como la construcción, 

tensionó las necesidades de capital y obligó a las empresas a demandar una financiación que la banca 

satisfizo sin problemas ante la generosa liquidez existente en los mercados (bien alimentada 

internacionalmente) y las privilegiadas condiciones de acceso al crédito bancario. ¿Quién no recuerda con 

cierta nostalgia aquellas operaciones con diferenciales respecto al Euribor de 0,50%-0,75% y con pocas 

garantías adicionales a las del propio bien a adquirir?  

En este contexto de financiación abundante y a buen precio, no fue de extrañar que las empresas 

cubriesen su necesidad de capital con crédito bancario, dándole preferencia al captable por otros canales 

de financiación. No hay más que ver (figura 1) la evolución de la financiación bancaria en porcentajes 

desde 1963 hasta 2006 para tomar conciencia del histórico grado de crecimiento del crédito total 

comprometido por la banca española. En mayo de 2006 se alcanza la máxima tasa de aumento con un 

28,9%. 

El estallido de la crisis pincha con rapidez esta burbuja financiera, destruyendo la abundancia y baratura 

de capital bancario merced a la conjunción de tres factores: el disparo de la prima de riesgo, las 

restricciones de liquidez y el propio proceso de concentración bancaria. La imparable desconfianza de los 

inversores extranjeros en el sector financiero español coaguló el acceso a los mercados internacionales y 

propulsó el coste de los recursos en ellos captados, encareciendo significativamente el coste de renovar los 

créditos concedidos antes de la crisis. El endurecimiento de la regulación condujo a los mismos efectos, 

pues las nuevas exigencias de dotaciones y del coeficiente de solvencia obligaron a las entidades 

financieras a restringir la aprobación de nuevas operaciones y a incrementar el precio de la financiación a 

fin de compensar los ascendentes costes de captación de pasivo y de inmovilización de capital obligada por 

las nuevas dotaciones. Finalmente, el proceso de concentración bancaria contrajo las fuentes a las que 

acudir obligando a cancelar total o parcialmente créditos en algunas de las entidades fusionadas o a 

aceptar costes y garantías mayores. 

La consecuencia de estas tendencias fue que, aunque la deuda privada no financiera siguió ascendiendo 

hasta mediados de 2010, lo hizo a tasas decrecientes, iniciando entonces una caída libre cuyo máximo 

exponente fue la contracción superior al 13% registrada en julio de 2013. A pesar de la mejoría de los 

macro-indicadores, el stock de la financiación bancaria ha seguido cayendo un 3,6% en 2014. La 

corrección del sobreendeudamiento prosigue aunque la reducción del crédito es más suave que en 2013 

cuando cayó un 5,9%. El crédito concedido pendiente de devolución (saldo vivo) lleva en caída desde el 

inicio de la crisis, reflejando las crecientes dificultades de los agentes económicos para endeudarse. 

Página 8

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0805.pdf


Figura 1. Evolución del crédito total en la banca española: enero 1963-enero 2014 

Fuente: Banco de España. 

En términos absolutos (figura 2), a finales de 2014 hogares y empresas debían 1,7 billones de euros, un 

162% del PIB, una cifra similar a la primavera de 2006. Desde aquella antesala de la crisis, la deuda 

privada no financiera siguió ascendiendo hasta alcanzar el 200% del PIB a mediados de 2010, mientras la 

crisis del euro se agravaba, iniciando entonces un proceso descendente hasta hoy.  

Figura 2. Stock de crédito al sector privado no financiero, como % del PIB 

Fuente: Banco de España e INE. 
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Dentro de esta tónica descendente del endeudamiento bancario total desde 2007, el stock de crédito a 

empresas ha sido el que peor evolución ha seguido con variaciones negativas que superan a las 

conseguidas por el resto de agentes económicos. Desde el máximo de 2010 hasta finales de 2014, las 

empresas han reducido su deuda bancaria en 290.000 millones, lo que equivale a 25 puntos 

porcentuales del PIB, mientras que las familias se han desendeudado en 160.000 millones, casi 14 

puntos.  

Las empresas no sólo han sido el agente económico que más ha minorado su apalancamiento sino que 

también está siendo la que más problemas encuentra para captar capital en el nuevo ciclo. A medida 

que avanzaba 2014, se detectó un repunte de la concesión de crédito nuevo, compatible con la 

disminución del crédito total por ser su cuantía inferior a la de las amortizaciones para quienes ya 

tenían crédito. Pero el repunte del flujo de crédito sólo ha sido para vivienda y para el consumo 

(constatando que la reducción del endeudamiento de las familias parece haber tocado fondo) ya que la 

nueva financiación concedida a las empresas sigue a la baja (figura 3).  

Figura 3. Evolución del crédito bancario por agentes económicos, 2007-2014 

Fuente: Banco de España. 

La excepción parece ser los créditos a pymes. La nueva financiación bancaria a empresas por menos de 

un millón de euros ya ha avanzado en positivo algunos meses desde finales de 2014, a diferencia de los 

créditos de mayor cuantía. Un informe elaborado por City en enero de 2015 predice que el crédito a las 

pymes crecerá este año un 4,1% hasta situarse en 306.000 millones de euros (figura 4). 

Sin embargo, la reactivación neta del crédito, entendida como la situación en la que la diferencia entre 

nueva financiación y amortización de crédito es positiva, no se vislumbra aún en el horizonte. De 
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hecho, los informes del Banco de España predicen que los nuevos créditos bancarios a empresas no 

financieras seguirán estancados, sin que se espere una reactivación hasta finales de 2015 ó principios 

de 2016.  

La reducción del stock de crédito al sector privado puede leerse como una buena noticia aduciendo que 

significa un proceso de desapalancamiento de unos agentes económicos excesivamente endeudados. 

Pero también puede interpretarse negativamente por cuanto significa una creciente restricción al 

crédito que lleve al traste a negocios y proyectos viables. 

Figura 4. Préstamos bancarios totales a pymes, 2008-2015 (millones de euros) 

Fuente: CITI. 

A este problema se une que el coste de la deuda bancaria sigue estando por encima de la media de la 

zona euro para las empresas españolas (figura 5). La parte derecha del cuadro muestra las cifras del 

coste medio de la deuda CD para los mismos colectivos de empresas y años para los que se dispone de 

las cifras de rentabilidad. Los costes medios de la deuda, calculados como el cociente entre los gastos 

financieros y el saldo de deuda con coste, muestran diferencias sectoriales, aunque menos marcadas 

que las diferencias en rentabilidad; el coste medio de la deuda es menor en los últimos años que en los 

años previos a la crisis, aunque no se tienen en cuenta las diferencias de inflación entre los dos sub-

periodos. Desafortunadamente no se disponen de costes financieros equivalentes para los fondos 

propios, aunque con los diferenciales de riesgo correspondientes es de esperar que mantengan un 

paralelismo con los costes de la deuda. 
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Figura 5. Coste de la deuda bancaria (CD) en relación a la rentabilidad del activo 
(ROA) para la empresa española no financiera, en porcentajes

La rentabilidad del activo supera holgadamente el coste medio de la deuda en los años previos de la 

crisis por lo que es de esperar que estos años sean también años con elevadas tasas de inversión. Al 

final del periodo la rentabilidad y el coste financiero se acercan y en los sectores Poco representados y

de pequeñas empresas el coste supera holgadamente a la rentabilidad. Es de esperar, por tanto, que la 

inversión se contraiga lo largo de los años de la crisis coincidiendo con el descenso en la rentabilidad 

de los activos. Allí donde la rentabilidad no alcanza al coste financiero, la previsión es que las empresas 

desinviertan e incluso cesen su actividad por falta de viabilidad económica. 

Este análisis rentabilidad-coste financiero puede dar la razón a aquellos observadores quienes sugieren 

que la razón por la cual las entidades financieras no atienden la demanda de crédito empresarial, a 

pesar de la abundante liquidez existente y de las perspectivas de recuperación económica, es porque no 

están dispuestas a aplicar los costes que permitirían las actuales condiciones de mercado a los tipos de 

interés. El sector bancario sigue volcado en controlar la morosidad (que aún evoluciona al alza y se 

sitúa en niveles históricos) y en sanear sus balances (con el imperativo de cumplir los requisitos de 

Basilea III en el horizonte) y por ello el análisis de la solvencia de la demanda es prioritario a otras 

consideraciones. Estos problemas no se van a resolver a corto plazo, por lo que las restricciones en la 

concesión de financiación y su coste van a permanecer como una desventaja competitiva de la empresa 

española. 

Pese a la escasez de oferta y a su coste, las empresas españolas siguen recurriendo en alto grado a la 

financiación bancaria, situándose en niveles 80-20 en relación a la no bancaria (figura 6). Mientras 
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que en Estados Unidos más del 70% de la financiación empresarial es no bancaria, en España la 

financiación bancaria alcanza el 78% y si descontamos a las empresas del IBEX alcanzaría el 99%, muy 

por encima de los países europeos; por ejemplo, en Alemania está situada en el 55%, en Francia en el 

45% y en el Reino Unido en el 35%. Y las expectativas no van a cambiar radicalmente. Una encuesta de 

Allen&Overy de 2014 dice que sólo el 33% de las empresas consultadas prevé incrementar el uso de 

fuentes financieras alternativas en los próximos cinco años, y un 45% considera que su porcentaje de 

financiación bancaria se mantendrá en el nivel actual en ese periodo. Hablar pues de 

“sobrebancarización” no es exagerado en España. 

Figura 6. Importancia de la financiación bancaria para la empresa española 

España 78% 

Alemania 55% 

Francia 45% 

Reino Unido 35% 

Fuente: Datos del Círculo de Empresarios, referidos a 2012. Reproducido en Los retos de la 
financiación del sector empresarial. Círculo de Empresarios, 2014.

Otro informe, en este caso de McKinsey sobre empresas de más de 500 millones de dólares de 

facturación (2011), concluía que el porcentaje de bonos en la deuda financiera total era el 7% en las 

empresas españolas, frente al 24% en Reino Unido, el 32% en Italia, el 55% en Alemania, el 66% en 

Francia y el 99% en Estados Unidos. 

Incluso la propia financiación concedida por los proveedores ha disminuido su presencia en 

los balances de nuestras empresas (figura 7), desde niveles cercanos al 40% de toda la financiación 

ajena a principios de 2005 hasta situarse por debajo del 25% a finales de 2013. 

Figura 7. Importancia de la financiación ajena en la estructura financiera española 

Fuente 
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La crisis ha demostrado los problemas asociados a un excesivo endeudamiento, que hace a la empresa 

vulnerable cuando se cierra el acceso a la financiación. Si la dependencia de una sola fuente de 

financiación es excesiva, la vulnerabilidad es aún mayor y  es el caso de las pymes españolas altamente 

dependientes del crédito bancario. Si bien es cierto que el grifo bancario ha empezado a abrirse, no lo 

es menos que el goteo todavía es insuficiente para regar todos los proyectos. Las empresas necesitan 

pues dar pasos para corregir este desequilibrio de su estructura de capital. De ahí la actualidad de la 

desintermediación financiera. Muchas empresas han apreciado por fin la ventaja de acceder a fuentes 

alternativas al crédito bancario para rebajar sus costes de financiación. A otras, no les ha quedado más 

remedio porque les han cerrado el grifo en medio del proceso de desapalancamiento que vive el sector 

financiero y las exigencias de capital que impone la nueva regulación. 

La escasez de la financiación bancaria y su coste debiera mover a la empresa familiar a aumentar el 

peso de la autofinanciación, pero también a diversificar y explorar otras fuentes de financiación 

alternativas al sistema bancario, a lo que ha sido hasta ahora bastante reacia por el cambio de cultura 

empresarial y financiera que suponen. Sin embargo, las necesidades de capital para reactivar la 

producción, la innovación y retomar la senda de crecimiento aprovechando el cambio de ciclo 

económico ya visible en España obligan a las empresas familiares a considerar las posibilidades de 

colaboración con estos nuevos actores del sistema financiero, y a conocer en profundidad sus criterios 

a la hora de otorgar financiación, para diversificar las fuentes de financiación y ampliar las 

posibilidades de financiación de sus proyectos.  

De hecho, la mayoría de empresas familiares pertenecen al mercado objetivo natural para este nicho 

de mercado, que son las empresas que ni son lo suficientemente grandes para emitir volúmenes 

importantes en los mercados de capitales, ni son tan pequeñas como para financiar sus necesidades 

con crédito tradicional. 

La actualidad está marcada por un número creciente de iniciativas de financiación a empresas por 

entidades no bancarias, interesadas en explotar las oportunidades que se identifican para financiar 

empresas con una elevada rentabilidad a corto plazo, especialmente a pymes, o a más largo 

aprovechando las expectativas de la recuperación de nuestra economía. La denominada financiación 

alternativa, desintermediación bancaria y de modo más chocante Shadow banking, 

puede ser la única esperanza de financiación para muchas empresas que tienen un proyecto de futuro 

que no encuentra flujo bancario que lo financie.  

Un informe del Financial Stability Board de 2013 (figura 8) cifraba ya los activos por estos canales 

alternativos en 51 billones de euros, que representan el 24% de los activos financieros y alcanzan el 

117% del PIB de las economías desarrolladas. La gran mayoría de estos activos se concentran en 

Estados Unidos, que absorbe el 37% del total, seguida del Reino Unido con un 12%. Toda la eurozona 

copa el 31%. Pero en España su desarrollo está notablemente rezagado en relación no sólo a los países 

anglosajones sino también a sus vecinos europeos. El volumen de activos que circulan por canales 

alternativos se valoró en 160.000 millones de euros por el Consejo de Estabilidad, estimación y que el 

Instituto de Estudios Bursátiles recoge en su informe.  
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Figura 8. Radiografía de la financiación no bancaria en el mundo 

Fuente: Financial Stability Board (2013). 

Hasta ahora, el recurso a la financiación alternativa ha sido una opción casi restringida a las grandes 

empresas, que disponen de varias alternativas como el mercado de valores o las emisiones de deuda en 

el mercado de bonos (figura 9). Aunque este mercado también ha notado los problemas para captar 

capital, ha resistido mejor las adversas condiciones internacionales. La reducción de la prima de riesgo 

ha permitido también el acceso al mercado de bonos con unos costes de financiación muy reducidos. 

Gracias a ello, las emisiones de bonos en España, que alcanzaron en 2009 un récord de casi 24.300 
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millones, tras dos años de hundimiento con la entrada en crisis, han entrado después en una senda 

ascendente más sostenida, devengando operaciones por valor de 19.700 millones en 2014. Empresas 

como Iberdrola, Telefónica, Repsol o Gas Natural financian más de 2/3 partes de sus necesidades 

mediante emisiones de bonos en los mercados de capitales. Pero lo más importante es que cada vez 

más firmas se lanzan a esta aventura, incluso aquellas que cuentan con un ráting de grado especulativo 

o alto riesgo (inferior a BBB- según S&P y Fitch). Desde comienzos de 2013, se han registrado ya más

de 20 operaciones de emisión de pagarés, bonos y obligaciones por un volumen de casi 4.400 

millones, el mayor de la historia, y se van incorporando innovaciones como los proyect bonds o los 

bonos de titulización de créditos a pymes. Entre las compañías emisoras se incluyen nombres 

como Ferrovial, Grupo y El Corte Inglés. 

Figura 9. Mercado de bonos corporativos 

Fuente: Bloomberger y Dealogic. Datos diciembre 2014. 

Sin embargo, la mayoría de empresas españolas viven ajenas a los mercados de capitales. Dos son las 

razones a manejar para este hecho. La primera es una pura razón de inercia y comodidad. Acudir al 

crédito bancario es mucho más sencillo y cómodo que tener que rendir cuentas a inversores privados. 

La segunda es que acceder a los mercados de capitales precisa asumir un coste y disponer de una 

estructura que sólo lo hacían rentable para grandes volúmenes de emisión de deuda. 

Conscientes de esta situación, el Círculo de Empresarios y la Fundación de Estudios Financieros han 

publicado Los retos de la financiación del sector empresarial el pasado año 2014. Su diagnóstico

concluye que el desarrollo de mecanismos no bancarios de financiación empresarial tropieza con 

varios obstáculos en España: 
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1. Las pymes españolas son, en términos comparativos, más pequeñas que las de otros países

europeos -como, por ejemplo, Italia-, lo que dificulta su acceso a los mercados financieros

organizados. Los mercados precisan un tamaño mínimo de las emisiones -digamos, unos 150

millones de euros- que facilite la liquidez de los valores y permite hacer frente a los costes fijos

derivados de la emisión y cotización.

2. Muchos empresarios españoles se resisten a perder el control de sus empresas y a mantener una

contabilidad transparente y fiable, lo que dificulta su acceso a los mercados financieros

organizados.

3. Los inversores institucionales españoles tienen poca costumbre de invertir en instrumentos de

financiación de empresas no financieras y menos en empresas con ratings por debajo de grado de

inversión. Tienen, además, un horizonte de inversión a corto plazo, en ocasiones como

consecuencia de las limitaciones prudenciales que les imponen la legislación aplicable y sus

supervisores. Esa falta de vocación inversora, al privar de liquidez a los correspondientes valores,

acaba produciendo un círculo vicioso: como hay pocos inversores, hay poca liquidez, lo que retrae

aún más a los inversores.

Entre sus recomendaciones, ante los problemas de acceso a la financiación y la excesiva dependencia 

de las pymes a la financiación bancaria, destaca la importancia de potenciar y desarrollar fuentes 

alternativas de financiación que contribuyan no solo a lograr una estructura financiera más 

equilibrada y diversificada, así como a mejorar la capitalización y competitividad de nuestras 

empresas. La inquietud gubernamental por la restricción del crédito bancario a las empresas españolas 

ha llevado al Gobierno a impulsar varias iniciativas que parecen estar despertando el mercado 

alternativo de su letargo. Desde los business angels hasta las plataformas de crowfunding, pasando por 

los préstamos entre particulares, la compra-venta de facturas o la salida a los mercados bursátiles 

alternativos, hay bastantes opciones a barajar. 

Una primera vía para lograr capital es recurrir al Mercado Alternativo Bursátil (MAB), puesto en 

marcha en 2009. En España sólo cotizan en este mercado 21 empresas, frente a las 1104 del 

Alternative Investment Market británico, las 190 alemanas o las 180 francesas, con una captación total 

de fondos limitada hasta ahora a 80 millones de euros. 

La segunda alternativa a considerar es colocar deuda en el Mercado Alternativo de Renta Fija 

(MARF), un mercado dirigido a inversores institucionales y profesionales nacido en 2013. Actualmente 

tiene en circulación 260 millones de euros en pagarés y 328 millones en bonos. Sin embargo, pese a 

que tiene un protagonismo limitado, los expertos le atribuyen un elevado potencial.  

Otra alternativa de diversificación financiera es el capital riesgo y las iniciativas orientadas a la 

financiación de la actividad emprendedora bajo el concepto genérico de business angels. En el 

segundo caso, algunos ejemplos son el fondo de capital semilla Angels Capital, lanzado desde la 

empresa patrimonial Inmo Alameda de Juan Roig (fundador de Mercadona), de Wayra de Telefónica 

que actúa como banco para sufragar los llamados ’yacimientos de inteligencia’ o el más reciente de 
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CaixaBank con el ICO, Telefónica e IBM para movilizar el crédito en inversiones de capital riesgo para 

emprendedores. 

Otra línea novedosa es la financiación directa a empresas (direct lending), vía préstamos 

bilaterales o vía fondos de deuda participados por varios inversores, y que parece ser la que tiene 

mejores perspectivas para sustituir parte del canal bancario tradicional en los préstamos a empresas. 

Los inversores en direct lending quieren ocupar el hueco de la financiación a empresas de menor

calidad crediticia (para la banca tradicional) cuyas líneas de crédito se han cerrado fruto del deterioro 

del ciclo económico y/o del negocio de la propia empresa. Actualmente, la financiación directa 

constituye una financiación más cara que el crédito bancario (por encima del 8%), si bien presenta 

ventajas que pueden compensar ese mayor coste. La principal, que se trata de una fuente más flexible 

por la capacidad de adaptarse a las necesidades y la generación de flujos del prestatario al tiempo que 

las garantías son claramente menos exigentes para las empresas que los préstamos sindicados o los 

valores. Por otro lado, es menos intensiva en dedicación de recursos al proceso de emisión: menor 

tiempo de formalización y sin necesidad de calificación crediticia. Igualmente es menos exigente en 

términos de información de seguimiento posterior. Incluso el tipo de interés mencionado 

anteriormente, que podría ser una barrera de entrada, debería normalizarse a medida que se 

desarrolle el mercado lo que facilitaría que la oferta y la demanda se casaran a precios más bajos. 

Asimismo este desarrollo también deberá permitir que puedan acceder a estos recursos empresas de 

un menor tamaño. 

Más nuevo aún es el concepto de red social para sellar alianzas empresariales, como el puesto 

en marcha en 2014 por Brian Pallas, consejero delegado de Opportunity Network en Nueva York. En 

esencia, consiste en una red social en la que el consejero delegado de una compañía puede introducir 

demandas de colaboración para distintos proyectos de inversión, que comprenden desde invertir en 

Asia a desarrollar una nueva línea de negocio. Sólo en unos meses la compañía ha logrado reunir una 

base de datos de 3.000 miembros en 75 países, y espera alcanzar los 30.000 este mismo año.1 

Una figura financiera diferente que ha irrumpido con fuerza es el crowdfunding, abierto a inversores 

de todo tipo. Reposa en una plataforma tecnológica web que permite la confluencia entre la oferta y la 

demanda de financiación entre particulares y empresas, evitando así costes de intermediación. 

Fomentar el crowdfunding facilitaría a un número importante de empresas y de ideas innovadoras el 

acceso a mecanismos colectivos de financiación, con todo lo que ello lleva consigo en términos de 

aprendizaje, gestión y convivencia con un accionariado plural, diverso y más o menos amplio. Puede 

ayudar también a construir y mejorar la cultura accionarial y a ampliar el conjunto de compañías que 

se preparan para una Oferta Pública Inicial, sobre todo de empresas de tamaño mediano y 

pequeño. El crowfunding está logrando tasas de crecimiento inauditas en Estados Unidos y Reino 

Unido. En Europa en 2014 ha crecido un 144% alcanzando el volumen total de transacciones por este 

mercado alternativo online los 2957 millones de euros (620 millones si excluimos al Reino Unido, que 

absorbe el 74,3%), de los que 201 han ido dirigidos a start-ups y pymes de alto crecimiento (figura 10). 

1 Expansión, 28 de enero de 2015, pp. 40. 
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En España su despegue es aún reciente y puede ser dificultado por la Ley de Fomento de la 

Financiación Empresarial, que transpira una desconfianza quizás injustificada. Pese a ello, en 2014 

creció un 113% en España, alcanzado un volumen de 62 millones de euros según un estudio de la 

Cambridge University y de EY (Wardrop et al., 2015), que le aúpa a la sexta posición en el ránking 

europeo por captación de fondos (figura 11) y a la segunda posición en la categoría de número de 

plataformas con 34 computadas (figura 12). 

Una vertiente del crowdfunding es el crowdlending, que a pesar de ser poco conocida en España 

está creciendo con rapidez y en los tres últimos años ha pasado de 0,6 millones en 2012 a más de 14 

millones en 2014. Esta modalidad consiste en poner en contacto de forma online (es decir, 

publicándose la solicitud en un marketplace) a personas que necesitan financiación con personas que a 

cambio de prestar dinero reciben una rentabilidad, siendo su rasgo diferencial que el préstamo es 

financiado por multitud de inversores. Tiene a su vez dos vertientes, el P2P lending (peer to peer 

lending) que tiene como destinatarios a particulares, y el P2B lending (peeer to business), enfocado a 

empresas. Una plataforma de crowdlending activa desde septiembre de 2014 es Grow.ly, que ha

financiado a 19 pymes y autónomos, por un importe de casi medio millón de euros, con un tipo de 

interés medio del 6,04%. Tiene una tasa de morosidad del 0% y cuenta con más de 500 usuarios. 

Figura 10. Volumen comparativo de operaciones de crowdfunding en Europa, 2012-
2014 

Fuente: Wardrop et al. (2015: 15). 
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Figura 11. Ranking europeo por volumen comparativo de operaciones de 
crowdfunding en 2014 por país y per cápita

Fuente: Wardrop et al. (2015: 16). 

Figura 12. Ranking europeo por volumen comparativo de operaciones de 
crowdfunding en 2014 por país

Fuente: Wardrop et al. (2015: 14). 
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La financiación del tejido empresarial es una actividad de riesgo, tradicionalmente desarrollada por la 

banca en nuestro país. Desarrollar vías alternativas a la financiación bancaria significa que nuevos 

agentes asumirán esa función. Por ello, la regulación deberá ser consciente de esta circunstancia, 

especialmente en aquellos casos en los que los agentes que lo soporten sean inversores con un menor 

nivel de conocimiento financiero y del riesgo que asumen. Será igualmente necesario trabajar para 

conseguir que estos avances encaminados a dar liquidez a los mercados alternativos doten a sus 

entidades de niveles de eficiencia que les hagan competitivos en precios frente a la banca tradicional y 

les permitan una correcta gestión de sus riesgos. 
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2.- Alternativas de financiación extra bancaria 

En la segunda parte de este cuaderno se van a tratar algunas fuentes de financiación extra bancaria, de 

las que ya se han dado algunas pinceladas y que pueden suponer una alternativa interesante para 

pequeñas empresas. Entre ellas se va a tratar las operaciones de Capital Riesgo, la financiación 

Mezzanine y el Mercado Alternativo de Renta Fija  (MARF). 

2.1.- Operaciones de capital riesgo 

La actividad de capital riesgo cuenta con una larga trayectoria, ya que, en su forma organizada, nace en 

Estados Unidos en 1946 como actividad financiera dedicada a la promoción de pequeñas y medianas 

empresas mediante la toma temporal de participación en su capital. A partir de entonces, su función 

económica ha ido en aumento, principalmente en momentos como el actual en el que la necesidad de 

crear tejido empresarial y de impulsar el empleo se convierte un reto para el desarrollo económico.  

La actividad de capital riesgo se puede entender como una fuente de financiación temporal, 

principalmente dirigida a empresas de pequeño y mediano tamaño, con un plan de expansión o de 

nueva creación, pero siempre innovadoras y en crecimiento y con frecuencia, de carácter tecnológico. 

Estas empresas, debido a sus características, o dicho de otra manera, a su nivel de riesgo, les resulta 

difícil acceder a fuentes convencionales de financiación a un coste asumible.  

El capital riesgo se encuentra regulado por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre y en ella se definen las 

sus tres formas jurídicas que puede adoptar. Las Sociedades de Capital Riesgo son las entidades 

financieras cuyo objeto principal es la toma de participación, durante un tiempo limitado, en el capital 

de empresas (con la limitación de que no sean ni financieras ni inmobiliarias) que no coticen en el 

primer mercado de la Bolsa de Valores (estas empresas están sujetas a supervisión y control de la 

CNMV) Los Fondos de Capital Riesgo, por su parte, son vehículos de inversión que tienen el mismo 

objeto que las Sociedad de Capital Riesgo y que son gestionados por una Sociedad Gestora de 

Entidades de Capital Riesgo. La particularidad de estos Fondos es que suelen ser cerrados lo que 

implica que el participe no puede recuperar su inversión a no ser que el fondo se liquide. Finalmente, 

como última figura, se definen los Business Angels que presentan como rasgo diferencial el destinar su 

inversión a la financiación de emprendedores (figura 13). 
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Figura 13. Formas jurídicas del capital riesgo 

FORMAS JURIDICAS DEL CAPITAL RIESGO 

Sociedad de capital riesgo Fondo de capital riesgo Business Angels 

Sociedades anónimas con forma 
explícita de SCR*

Fondos de inversión gestionados 
por una Entidad gestora de Fondos 
de Capital Riesgo 

Personas Físicas o Jurídicas pero 
sin forma de SCR 

CARACTERISTICAS CARACTERISTICAS 

 Invierten en empresas no financieras, no inmobiliarias y no
cotizadas

 Sujetas a supervisión y control de la CNMV

 Financian, especialmente, empresas maduras

 Su horizonte temporal se plante a largo plazo

 No tienen restricción legal a
la inversión

 No sujetas a supervisión

 Financian emprendedores

 Operación a medio plazo

*Mínimo 1.200.000 euros. Consejo de Administración de mínimo 3 consejeros. Responsabilidad Limitada

Fuente: Documento AECA. Serie Valoración y Financiación de Empresas. Financiación del Plan de 
Crecimiento de la Pyme (2011). 

La actividad de capital riesgo, a pesar de ser tratada de manera genérica por la Ley 25/2005, presenta 

particularidades en función de que la empresa financiada sea una empresa madura o no lo sea. En 

función de esto, el mercado se refiere a actividades de a private equity o a venture capital (figura 14).
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Figura 14. Tipos de capital riesgo 

TIPOS DE CAPITAL RIESGO 

CAPITAL RIESGO (VENTURE 
CAPITAL)

(Empresas inmaduras) 

CAPITAL INVERSION (PRIVATE EQUITY)

(Empresas maduras) 

Capital semilla: Se aporta cuando se aspira a materializar la viabilidad de una idea por lo que todavía 
no existe ni comercialización ni producción. 

Capital Start-up: En este caso la empresa ya está constituida y el producto diseñado. Se financia la 
puesta en marcha y la salida del producto. 

Capital expansión: Tiene la finalidad de financiar proyectos de crecimiento, de internacionalización, 
de creación de un nuevo producto o de compra de otra empresa competidora 
Capital reemplazo: Tiene la finalidad de comprar acciones de uno, varios o todos los accionistas de la 
empresa. Se suele dar cunado existen conflictos entre los socios o en empresas familiares sin líneas de 
sucesión. 

Capital de reorientación: Tiene la finalidad de reflotar empresas que atraviesan por una crisis pero 
quieren replantear el negocio con planes de viabilidad. 

Compras con apalancamiento: Se financia la adquisición de una empresa mediante capital aportado 
por los compradores.  

Fuente: Documento AECA. Serie Valoración y Financiación de Empresas. Financiación del Plan de 
Crecimiento de la Pyme (2011). 

Financiación inicial 
(Early Stage) 

Capital Semilla 

(Seed Capital) 
Capital arranque 

(Start up) 

Capital de expansión o desarrollo 
(Expansion capital) 

Capital de reemplazo o sustitución 
(Replacement) 

Capital de reorientación 
(Turn around) 

Compra con apalancamiento 

(Leverage Buy Out o LBO) 

MBO MBI BIMBO EBO OBO 
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ADQUIRIR PARA CONSTRUIR UNA COMPAÑÍA MÁS GRANDE 
Ejemplo de BUILT UP (Año 2007) 

Empresa: Acens 

Sector: IT Services 

Fondo involucrado: Nazca II 

Descripción (2007) 

- Proveedor líder de servicios de hosting gestionado para PYMES en España con Datacenter 

- 

- 

propio en España. 

Situación financiera-patrimonial caracterizada por un crecimiento histórico de ventas, 

recurrencia de clientes, márgenes atractivos y generación de caja. 
Equipo directivo formado por el equipo fundado con gran conocimiento del mercado. 

Objetivo de la empresa 

- Aprovechar el momento de mercado caracterizado por la creciente demanda para la 

externalización de la infraestuctura IT de las PYMES y el proceso de consolidación de la oferta 

en el sector mediante la adquisición de operadores menores en un mercado en fase de 

desarrollo inicial y muy fragmentado. 

Operación de capital riesgo 

Nazca capital riesgo adquiere el 100% de Acens junto con el equipo directivo en enero de 2007 

alcanzando los siguientes hitos: 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

Adquisición de Hostalia, Ferca-Veloxia y Centro de Datos permitiendo incrementar el número 

de clientes y el ARPU de los nuevos clientes. 

Ampliación del 60% de la capacidad del Datacenter con inversiones de 9 millones de euros. 

Refuerzo del equipo directivo. 
Crecimiento de la gama de servicios y desarrollo de la plataforma para ofrecer servicios de 

cloud computing. 
Incremento del número de clientes desde 20.000 en 2007 hasta 60.000 en 2011. 

Incremento anual de las ventas del 22% y del EBITSA de 4,3 millones de euros en 2006 a 11,1 

en 2010. 

Desinversion  

Venta del 100% de las acciones de Acens a Telefónica. 

Fuente: NAZCA Capital Riesgo. 
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La actividad de capital riesgo, además de ofrecer la posibilidad de obtener un volumen de fondos difícil 

de alcanzar en las entidades de crédito a un coste asumible, aporta las competencias necesarias tanto 

para el establecimiento de la empresa, en el caso de que se trate de una empresa nueva, como para la 

elaboración de una adecuada estrategia comercial y de organización. Con esta aportación, las mejoras 

en la empresa se muestran tanto desde el punto de vista financiero como de gestión. Entre los aspectos 

que debe aportar una entidad de capital riesgo a su participada se pueden mencionar: 

 Recursos en forma de capital (y a veces deuda) con naturaleza permanente y sin las

obligaciones de asociadas al endeudamiento en términos de coste y devolución.

 Profesionalización. Las entidades de capital riesgo no interfiere en la actividad diaria de la

empresa pero sí que puede implicar algunos cambios en la gestión.

 Credibilidad al proyecto.

 Relaciones y experiencia de gestión a través de la incorporación de nuevos consejeros.

 En la figura 15 se muestra como esta aportación ha ido variando a lo largo del tiempo focalizándose en 

la parte más operativa. 

Figura 15. Origen de la creación de valor en Capital Riesgo a lo largo del tiempo (%) 

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiación bancaria para la 
empresa familiar. Mayo 2015. 
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Management Buy Out 
Ejemplo de MBO (Año 2008) 

Empresa:  El Derecho 

Sector:  Editorial 

Fondo involucrado: Nazca II 

Descripción (2008) 

- Proveedor de contenidos legales para profesionales líder en el segmento más atractivo del 

mercado (on-line). 

- Modelo de negocio solido con un producto necesario y valorado,  ingresos recurrentes,  ratio 

precio/ calidad muy competitivo y plataforma tecnológica desarrollada. 

- Sólido  crecimiento de ventas y EBITDA y  márgenes por encima del 30%. 

- Oportunidades altas de crecimiento en un mercado altamente fragmentado con potencial para 

acelerar el crecimiento a través de adquisiciones 

Operación de capital riesgo 

Nazca capital riesgo adquiere el 55% junto con el equipo directivo realizando las siguientes acciones 

- Conversión al mundo on-line con cambio de modelo de negocio hasta alcanzar en cuatro años 

la facturación total en internet 

- Incremento de productos y servicios para satisfacer la demanda global 

- Entrada en nuevos segmentos como el de las Grandes Cuentas 

- Entrada en el mercado de publicaciones de autor baja las plataformas de eBook, Ipad y Print 

on Demand 

Desinversión  

- Tras un crecimiento en ventas y operativo del 45% Nazca capital riesgo vende el 100% de las 

acciones a Ediciones Francis Lefevre. 

Fuente: NAZCA Capital Riesgo 
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Dado que las actividades de capital riesgo tienen un carácter temporal, la etapa de desinversión se 

convierte en un paso fundamental tanto para la empresa participada como para la entidad de capital 

riesgo y por tanto, para el inversor. En esta etapa surgen aspectos tan importantes como la 

identificación de las distintas salidas, su formalización, la devolución de las aportaciones y la 

distribución de plusvalías o los efectos fiscales.  

Entre las formas de desinversión típicas se encuentran: 

 Venta en mercado público u oferta pública inicial. Esta opción, a pesar de que pasa por ser la

más rentable, no es siempre la más utilizada porque requiere la presencia de mercados de

capitales preparados y avanzados que permitan la salida de empresas de reducida

capitalización.

 Recompra o adquisición por parte de los accionistas antiguos.

 Venta a terceros en una operación privada (secondary buy out).

 Liquidación de la operación.

 Absorción del capital de la sociedad de capital riesgo por parte de la empresa financiada via

endeudamiento. En este caso, la empresa se hace de nuevo con el control de sus acciones,

endeudándose para comprar los títulos en poder de la entidad de capital riesgo.

 Liquidación por insolvencia en el caso de que la empresa no sea viable.

Management Buy Out 
Ejemplo de MBO (Año 2003) 

Empresa:  Indal 

Sector:  Iluminación 

Fondo involucrado: Diana capital 

Descripción (2003) 

- Empresa familiar propiedad de la familia Arias. Se crea en 1950 pero su expansión 
internacional se produce en 1991 con la compra de industrias en Sudamérica, Asia y resto de 
Europa. 

- Su actividad se amplía a iluminación viaria, industrial, decorativa, urbana e iluminación 
exterior 

Operación de capital riesgo 

Diana capital adquiere una participación del 26% de la compañía en una ampliación de capital en el 
año 2003 por un importe de 12 millones de euros. Los principales hitos fueron:  

- Consolidación operativa de las adquisiciones de la compañía en España, Francia y Portugal 
- Aprovechamiento de sinergias comerciales y productivas 
- Expansión a otros mercados europeos a través de crecimiento orgánico y de adquisiciones que 

permite el crecimiento en 2006 del 80% en ventas y del 50% en EBITDA 

Desinversión  

- Venta de la empresa a Phillips (agosto 2008) a generando un TIR del 24,3% y un múltiplo de 
3,1 x el capital invertido  

Fuente: NAZCA Capital Riesgo 
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El factor principal que motiva al inversor a ceder fondos para capital riesgo es la tasa de remuneración 

esperada frente a la que se podría obtener en inversiones alternativas, entre ellas la de las inversiones 

bursátiles (considerada con variable presuntamente correlacionadas con las actividades de capital 

riesgo (Martí, 2002). En la figura 16 se muestra el valor total pagado en capital (dinero distribuido  a 

los inversores y valores no realizados en la cartera benchmark: capital riesgo vs Mercados de valores 

IBEX-35 y Euros Stoxx) en dos periodos de inversión 1999-2005 (periodo pre-crisis) y 2006-2013 

(periodo crisis/ post crisis). Se puede observar que los retornos del capital riesgo crean más valor que 

los de los mercados cotizados (mismo riesgo). Los retornos del Ibex 35  y Euro Stoxx habrían generado 

rendimientos similares a un fondo del tercer cuartil pre-crisis y del cuarto cuartil post-crisis.  

Figura 16. Retornos Capital Riesgo vs Retornos Mercados Organizados 

1. Los datos para el 4to cuartil en Global ex-US PE&VC, W. Europe Buy-outs y EMEA All Buy-outs reflejan el rendimiento 
mínimo de cada conjunto  de datos. El 4to cuartil son todos esos fondos con rendimientos entre ese rendimiento mínimo y 
el mínimo del 3er cuartil

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiación bancaria para la 
empresa familiar. Mayo 2015 

Estas cifras resultan atractivas a nivel de rentabilidad, sin embargo, como se aprecia en la figura 17,  

los inversores institucionales españoles invierten en Capital Riesgo menos que los europeos.  

PE&VC Buy- outs PE&VC Buy- outs PE&VC Buy- outs PE&VC Buy- outs

PE&VC Buy- outs PE&VC Buy- outs PE&VC Buy- outs PE&VC Buy- outs
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Figura 17. Fondos de pensiones invertidos en capital riesgo 

 Fuente: Presentación Seminario Capital- 
Riesgo y otras alternativas a la financiación 
bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015 

Megginson (2004) menciona algunos factores necesarios para que se desarrolle adecuadamente una 

actividad de Capital Riesgo, que se ilustran en la figura 18.  

 Tradición de actividades emprendedoras y de toma de riesgos

 Un buen sistema legal con una adecuada protección al inversor

 Un sector público que apoye la actividad pero que no sea intervencionista

 Una regulación estable que no penalice a las empresas en fase de start-up

 Un mercado de trabajo libre y ágil

 Un régimen fiscal no penalizador que permita el uso de stocks options

 Una fuerte cultura de I+D, sobre todo en Universidades o laboratorios nacionales.

 Un mercado activo para operaciones OPI (también se puede considerar como un resultado

más que como un inductor)

 Un sistema de pensiones con fondos importantes y con inversores institucionales propensos a

las inversiones de riesgo

España Europa 

0.8% 

6.5% 
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Figura 18. Factores que influyen en la actividad de capital riesgo 

Fuente: Baygan y Freudenberg (2000) 

La actividad de Capital Riesgo tiene una gran oportunidad de inversión en el mercado privado de 

medianas empresas españolas. En un contexto en el que las pequeñas empresas constituyen un 

porcentaje importante del tejido productivo (figura 19), en el que el crédito sigue siendo escaso (figura 

20) y en el que la evolución del coste de la deuda pública y de la PYME sigue tendencias opuestas

(figura 21), el Capital Riesgo ha experimentado en los tres primeros trimestres del 2014 una 

importante recuperación que puede ser interpretada como un cambio de ciclo. 

Figura 19. Representación de las medianas empresas en el tejido productivo 

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiación bancaria para la 
empresa familiar. Mayo 2015 

3,864
14,418

59,652

>€50m€10-50m €2-10m <€2m 

3,064,994
Mediana 

empresa

Página 31



Figura 20. Evolución del crédito para la mediana empresa 

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la 
financiación bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015 

Figura 21. Separación del coste de la deuda pública vs deuda de Pymes 

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la 
financiación bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015 

La inversión en Capital Riesgo a través de fondos, acumuló 1.811 millones de euros, repartidos en 340 

operaciones, un 38% más que en el mismo periodo de 2013. En lo que se refiere a la actividad 

desinversora, en los tres primeros trimestres de 2014 el volumen desinvertido alcanzaba los 3.699 

millones de euros (datos de ASCRI). Por su parte, la cantidad invertida por fondos Capital Riesgo en 

España en los tres primeros trimestres de 2014 supero en un 38% los del mismo periodo del año 

anterior (figura 22)  
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Figura 22.  Inversión por fondos en Capital Riesgo en España 

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a 
la financiación bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015 

Con todo esto, el Capital Riesgo se consolida como una alternativa financiera complementaria en un 

momento donde el acceso a los mercados de capitales es limitado y además como una vía para la 

creación de riqueza, empleo y tejido empresarial.  
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2.2.- Financiación mezzanine y capital preferente para compañías familiares 

A lo largo del cuaderno, se está utilizando el concepto de fuente alternativa de financiación para definir 

aquellas vías, diferentes a las clásicas bancarias, con las que cuentan las empresas para financiar sus 

proyectos.  

Tradicionalmente los modelos de financiación privada se estructuran en distintos ámbitos del capital o 

la deuda, presentando características, funciones y oferentes diferenciados (figura 23) 

Figura 23. Modelos de financiación 

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiación bancaria 
para la empresa familiar. Mayo 2015 

Las fuentes alternativas de financiación vienen a cubrir el hueco entre las aportaciones de los socios 

(Capital) y la tradicional financiación bancaria. Es un conjunto de instrumentos de financiación que se 

sitúan entre el capital y la deuda, incorporando características propias de ambos, y cuyas principales 

características son su flexibilidad y el largo plazo.  

Estos instrumentos pueden tomar la forma de deuda subordinada (mezzanine), instrumentos cupón 

cero (pik loan), préstamos convertibles (participando en las ganancias del capital), préstamos

participativos, capital preferente, etc. (figura 24) 
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Figura 24.- Fuentes alternativas de financiación 

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiación bancaria 
para la empresa familiar. Mayo 2015 

El nacimiento de la deuda mezzanine como producto de inversión se remonta a principios de los años 

70 en EEUU, estando muy vinculado a pequeñas y medianas empresas que por su tamaño no podían 

acceder al mercado de bonos. Éste producto era ofrecido por las Compañías de seguros y tenía un coste 

de financiación por encima del 20%, incluyendo siempre un componente equity kicker en la

estructura.  

En los años 80 nacen los primeros fondos independientes que ofrecen exclusivamente este tipo de 

financiación tanto en Estados Unidos como en Europa, estando principalmente vinculados a las 

operaciones de LBO (en especial a los megadeals) por parte de un capital riesgo. A partir de los años

90 se produce el gran desarrollo del mercado europeo de LBO’s con estructuras de financiación más 

complejas y como un producto con particularidades diferenciadas y propias de un sector mucho más 

dependiente de las entidades financieras. 

En los últimos años la financiación mezzanine se empieza a desarrollar como una alternativa de 

financiación para las empresas, naciendo así el concepto Sponsorless mezzanine (figura 25) 
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Figura 25. Desarrollo histórico de la deuda mezzanine 

Fuente: Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiación 
bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015 

La financiación mezzanine se suele clasificar atendiendo a dos criterios principales, que vienen 

delimitados por las estrategias de inversión de los vehículos utilizados para su desarrollo.  

 En función del tomador de la financiación:

o Sponsored mezzanine utilizada por un capital riesgo/inversor financiero

principalmente en el contexto de una operación de LBO.

o Sponsorless mezzanine que son financiaciones corporativas sin que medie la

adquisición por parte del private equity.

 En función del esquema de retornos de la estructura

o Warranted mezzanine en el que parte del retorno viene derivado de plusvalías en

capital a través de warrants, opciones o participaciones directas

o Warrantless mezzanine donde no se incorpora en la estructura warrants u otra forma

de equity kicker.

Sus características principales son las siguientes: 

 Estructura flexible: la financiación mezzanine ofrece una amplia variedad de instrumentos

adaptando las estructuras de financiación a las necesidades de las compañías, de sus accionistas y

de los bancos prestamistas. Son “trajes a medida”.

 Financiación a largo plazo: plazos de hasta 7-8 años con repago de la totalidad del principal a

vencimiento (bullet).
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 Flexibilidad de amortización: se permite la amortización total o parcial anticipada sin coste

adicional a partir de un determinado momento.

 Coste de la financiación se estructura con un componente fijo y una retribución variable ligada

al éxito de la empresa financiada.

 Ventaja fiscal: 100% de intereses fiscalmente deducibles, ofreciendo así una optimización fiscal.

 Mínimo drenaje de caja: repago del principal a vencimiento (bullet) y gran parte de los

intereses pueden ser capitalizados y pagados a vencimiento (PIK). Esto permite maximizar la

generación de caja libre destinando la mayoría de los recursos al plan de negocio de la Compañía.

 Garantías de los propios negocios financiados (activos, acciones).

La deuda mezzanine ofrece ventajas tanto para los accionistas como para las compañías que obtienen 

esta fuente de financiación.  

 Ventajas para los accionistas:

o Obtención de financiación a largo plazo sin incurrir en dilución de capital para los

accionistas. En el momento de entrada no se discute el valor de la Compañía.

o No es necesario acordar compromisos futuros de venta de la Compañía o salida.

o Los accionistas mantienen el control de la gestión al no participar el financiador

mezzanine en la gestión diaria de la empresa ni en la toma de decisiones.

 Ventajas para la Compañía

o Permite liberar recursos financieros (largo plazo + amortización total a vencimiento +

diferimiento parcial de intereses) para destinarlos al cumplimiento del Plan de

Negocio, generando a su vez un escudo fiscal por la parte de los intereses PIK.

o Posibilidad de amortización anticipada para limitar el coste medio de la financiación

al mínimo necesario.

o Certeza de fondos y rapidez de ejecución, ofreciendo propuestas de inversión en un

plazo muy limitado de tiempo.

A pesar de estas ventajas, existen momentos de la vida de la empresa en los que puede resultar más de 

utilidad la utilización de esta fuente de financiación, algunos de estos momentos podrían ser:  

 Financiación de procesos de crecimiento orgánico e inorgánico (adquisiciones)

 Obtención de liquidez para dividendos extraordinarios (recap)

 Adquisición de participaciones minoritarias y reorganizaciones accionariales

 Optimización de Balance: reorganización del pasivo financiero para mejorar la liquidez y

proporcionar flexibilidad financiera
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Es importante recalcar que, por su naturaleza crediticia, la financiación Mezzanine no es una 

herramienta óptima para la financiación de compañías de nueva creación (start-ups) o procesos de

reestructuración (distressed financing), para los que, como ya se ha comentado, existen vías de

financiación  mucho más apropiadas y especializadas.  

Entre los fondos de inversión españoles especializados en proporcionar financiación Mezzanine y 

capital preferente a compañías de pequeño y mediano tamaño en España es destacable el fondo 

Oquendo que ha invertido junto con co-inversores más de €200 millones en el mercado español en 13 

compañías.  

2.3.- El mercado alternativo de renta fija 

El mercado de Renta-Fija-MARF es una iniciativa que pretende canalizar recursos financieros a un 

gran número de empresas solventes que pueden encontrar en este mercado una forma de obtener 

financiación mediante la emisión de títulos de renta fija. 

Jurídicamente se trata de un sistema multilateral de negociación (figura 26). Esto implica que, a pesar 

de que su reglamento ha sido aprobado por la CNMV, no se encuentra sometido a sus restricciones ya 

que está dirigido por AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.U.  

Figura 26. Diferencia entre Mercado Regulado y Sistemas Multilaterales de 
Negociación 

Mercados regulados Sistemas multilaterales de negociación 

Los mercados regulados quedan definidos en la 

Ley 47/2007 como aquellos sistemas 

multilaterales que permiten reunir los diversos 

intereses de compra y venta sobre instrumentos 

financieros para dar lugar a contratos con 

respecto a los instrumentos financieros admitidos 

a negociación. Los mercados regulados españoles 

reciben la denominación de mercados 

secundarios y actualmente en España son: Las 

Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda Pública 

en Anotaciones, el Mercado de Futuros y 

Opciones MEFF y el Mercado de Renta Fija AIAF 

Tiene la consideración de sistema multilateral de 

negociación todo sistema, operado por un 

empresa de servicios de inversión, por una 

sociedad rectora de un mercado secundario oficial 

o por la entidad constituida a tal efecto por una o

varias sociedades rectoras, que ha de tener como 

objeto social exclusivo la gestión del sistema y ha 

de estar participada al 100% por una o varias 

sociedades rectoras, que permitan reunir, dentro 

del sistema y según sus normas, los diversos 

intereses de compra y de venta sobre 

instrumentos financieros de conformidad con la 

Ley 4/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores  

Fuente: Hacia un mejor acceso y entendimiento del mercado alternativo de renta fija (2014). IEB. 
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Algunos aspectos clave que pueden ayudar a entender este mercado y su interés para las pequeñas 

empresas son los siguientes: 

 Los requerimientos formales son  menores que en los mercados organizados, lo cual favorece

la agilidad en los trámites y el menos coste para las emisiones, siempre sin perjuicio de las

obligaciones de información necesarias para garantizar la confianza de los inversores en el

mercado. Se podría estimar que el tiempo que transcurre desde que la empresa anuncia a

MARF su intención de hacer una emisión hasta que ésta sale adelante puede transcurrir en un

tiempo cercano a cuatro meses, con unos costes de entre el 3% y el 5% sobre el total de la

emisión, dependiendo de su volumen y de la liquidez de la emisión (figura 26).

Figura 26. Proceso de emisión en el MARF 

Fuente: Hacia un mejor acceso y entendimiento del mercado alternativo de renta fija (2014). IEB. 

Estudio de la empresa objetivo que pueda emitir deuda en el MARF 

Presentación por parte de un Miembro del Mercado del MARF, a la empresa 

objetivo 

Contratación por parte del emisor de un Agente Registrado 

Estudio del Rating del emisor 

Emisión del “documento informativo” 

El miembro del mercado actúa como colocador, buscando inversores que 

compren la emisión 
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 Es un mercado destinado a inversores institucionales cualificados. El valor mínimo unitario de

cada valor debe ser de 100.000 euros

 El mercado lo componen cuatro figuras principales:

o Miembros del mercado que pueden ser las entidades de crédito y empresas de

inversión autorizadas a operar en los mercados, por cuenta propia o de terceros y la

Administración General del Estado. Los miembros del mercado son los encargados de

contratar y colocar los valores durante la emisión y posteriormente son los encargados

de su custodia y liquidación.

o Entidades mediadoras que son empresas autorizadas a realizar servicios de

inversión a terceros. En ningún caso pueden operar por cuenta propia sino que lo

hacen en nombre de un Miemdo del mercado.

o Agencias de calificación cuya función consiste en ofrecer dictámenes

independientes acerca de la calidad del crédito de una entidad, de una deuda o de una

obligación o instrumento financieros.

o Asesores registrados cuya función en dar soporte  a las empresas interesadas en

emitir renta fija. Se trata de personas jurídicas con experiencia previa en el

asesoramiento de compañías, con el personal adecuado e independientes respecto a la

empresas que van a asesorar. Sus principales funciones son:

 Asesoran respecto a la normativa del mercado y otros aspectos de la emisión

tales como las obligaciones y responsabilidades que se deben asumir

 Facilitar la interlocución entre los distintos agentes del mercado.

 Asesorar a la empresa durante la vida de la emisión.

Las ventajas que para los emisores tiene el mercado pueden ser de acceso a financiación a largo plazo, 

diversificación y representatividad en el mercado, mientras que quizás un inconveniente pueda ser la 

responsabilidad en la comunicación de hechos relevantes y la obligatoriedad de publicar cuentas 

anuales auditadas (figura 27).  

Figura 27. Ventajas y desafíos de emitir en MARF 

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiación bancaria para la 
empresa familiar. Mayo 2015 

VENTAJAS DESAFIOS

Acceso a financiación 

Visibilidad 

Planificación 

Gobernabilidad  

Escrutinio de la actividad de la empresa 

Costes 

Tiempo 

Comunicación 

Diversificación de financiación Pérdida de privacidad 

Página 40



La renta fija que se puede emitir en MARF podría englobarse dentro de tres instrumentos: pagarés, 

bonos y obligaciones. El tipo de empresa que puede estar interesada en emitir en este mercado es muy 

amplia. Es especial, cabe destacar empresas con vocación internacional, bien gestionadas y bien 

posicionadas en el sector. A nivel jurídico financiero los requisitos son tener forma de sociedad 

anónima, tener auditadas las cuentas de, al menos, los dos últimos ejercicios, y tener los informes de 

auditoría emitidos sin salvedades.  

Actualmente se podría decir que el Mercado alternativo de Renta Fija es una realidad, ya que, desde su 

nacimiento en octubre de 2013, se han realizado 12 emisiones de bonos de pagarés en las que se captó 

un volumen conjunto de 738 millones de euros. 

SALIDA A MARF DE SIDECU, S.A. 

Visión general del negocio 

SIDECU, S.A. es el concesionarios de centros deportivos municipales líder en España en 

número de usuarios y margen operativo. SIDECU que opera bajo la marca Supera, gestionó 

25 centros deportivos hasta diciembre de 2014. 

El pilar básico del modelo de negocio de SIDECU es el abono integral, con el que cualquier 

abonado puede acceder a una oferta completa de servicios a un precio fijo.  

Como puntos fuertes destacan: 

- Larga duración de las concesiones. 

- Equipo gestor experimentado. 

- Economías de escala: el número de usuarios le permite obtener importantes 

descuentos en la negociación con los proveedores de equipamiento colectivo. 

- Excelente localización. 

- Oferta completa. 

Estrategia 

- Crecimiento del EBITDA consolidado por la apertura de nuevos centros y por el 

lanzamiento de nuevas líneas de negocio 

- Amortización de deuda 

- Aprovechas oportunidades de crecimiento corporativo a través de pequeñas 

adquisiciones 

Características de la salida a Bolsa 

Emisor   SIDECU, S.A. 

Deuda emitid 55.000.000 de euros de valor nominal. 550 Bonos de 

100.000 euros de valor nominal cada uno agrupados en una única 

clase o serie. 

Fecha de recepción de solicitudes de 

suscripción         12 de marzo de 2015 
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Fecha de Emisión y Desembolso  18 de marzo de 2015 

Fecha de Vencimiento  18 de marzo de 2020 

Derechos económicos para el Bonista  El  tipo  de  interés  
es  del  6,00%  nominal  anual  pagadero anualmente  sobre  el  valor  
nominal  de  los  Bonos  en  cada momento. Se    devengará  
diariamente    sobre    la base Actual/Actual ICMA unadjusted 
standard y será pagadera por años vencidos a contar desde la Fecha de 
Desembolso. 

Orden de prelación                                             Las   obligaciones  del  
Emisor  bajo  los  Bonos  constituirá obligaciones senior 
garantizadas por las Garantías Reales. Los derechos  de  los  Bonistas  
frente  al  Emisor  derivados  de  la Emisión   tendrán,   al   menos,  
igual   rango   de   prelación, preferencias o privilegios que los 
derechos que se deriven de deuda  senior  de  otros  acreedores  
presentes  o  futuros  del Emisor   y   rango   superior   de   prelación,  
preferencias   o privilegios   que   los   derechos   que   se   deriven   de  
deuda subordinada  de  otros  acreedores  presentes  o  futuros  del 
Emisor. 

Calificación crediticia de la Emisión                     Con fecha 26 de 
Febrero de 2015 la agencia Axesor asignó a la  emisión  una  
calificación  crediticia  de  BB,  en  base  a  la estructura  de  garantías, 
obligaciones y rango crediticio de la emisión. 

Calificación crediticia del Emisor                       Con fecha 26 de 
febrero de 2015, la agencia Axesor asignó al Emisor  una  calificación  
crediticia  de  B+  con  perspectiva positiva. 

Garantías de la Emisión  La   Emisión   contará   con   las   siguientes   garantías   (las 

“Garantías Reales”): 

-      Prendas de Derechos de Crédito de las Concesiones. 

-      Prendas de Cuentas. 

-      Prendas de Acciones y Participaciones. 

-      Prenda de Acciones Supera Areeiro. 

Asimismo, el capital y los intereses están garantizados por el 

total del patrimonio universal de SIDECU, S.A. 

Fuente: MARF 
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3.- Conclusiones 

Como ha quedado patente a lo largo de este cuaderno, la situación económica actual que ha seguido a 

seis años de crisis financiera parece que empieza a entrar en el camino de la recuperación. Sin 

embargo, a pesar de esto, es importante tener en cuenta, desde el punto de vista del demandante de 

financiación,  que la liquidez y el crédito que existió en el momento pre-crisis es difícil que se repita. 

Estamos por tanto ante un momento de reestructuración del sistema financiero.  

Respecto al Sistema Bancario, el panorama al que se enfrenta se puede resumir en los siguientes retos: 

 Nuevo tamaño y concentración del sistema.

El dato de crédito sobre el PIB en España se sitúa cerca del 140%, todavía alejado de los niveles

de la Eurozona (figura 27 y 28). Esto lleva a pensar que el crecimiento de la banca vía volumen

no va a ser la tendencia que va a seguir el sistema bancario. La elevada capacidad instalada en

el sistema hará necesario realizar los ajustes necesarios para lograr eficiencias así como aplicar

las restricciones impuestas por el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) que obliga a las

instituciones que recibieron capital público de este organismo a reducir durante el periodo

2012-17 el número de oficinas y de empleados.

Figura 27. Evolución del crédito a empresas en España y Europa 2004-2014 

Fuente: Banco Central Europeo 
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Figura 28. Peso relativo de la financiación del mercado frente al crédito bancario 

Fuente: CNMV 

A esto se une la reducción de las entidades bancarias de 45 a 15 en 2014 así como el elevado grado de 

concentración entre las mismas. Como se observa en la figura 29, únicamente 4 bancos han pasado a 

controlar el 80% del negocio bancario.  

Figura 29. Consolidación de las principales entidades financieras españolas 2009-
2014 

Fuente: Presentación Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiación bancaria 
para la empresa familiar. Mayo 2015 
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 Sistema más regulado y más integrado.

La regulación propuesta por Basilea III tiene como objetivo incrementar la seguridad y la

solvencia de los bancos así como reducir la probabilidad de que se repitan situaciones de

contagio y riesgo sistémico. Además, supone cambios en aspectos relativos a la creación de un

marco específico para las entidades con recargos de capital adicionales y al encarecimiento de

la creación y negociación de productos OTC incentivando así la contratación en mercados

organizados. Adicionalmente establece medidas de regulación de las agencias de rating  con

cámaras de contrapartida, se refuerzan los mecanismos de supervisión, se introducen medida

para regular las agencias de rating.

Desde Europa, las líneas de reforma de la Unión Bancaria Europea se centran en la idea de un

supervisor único, un marco común de resolución de crisis bancarias y un mecanismo único de

aseguramiento de depósitos.

Las nuevas normativas, por tanto, dibujan un panorama caracterizado por la restricción del crédito a 

medio plazo que será más escaso y más caro. La necesidad de considerar una diversificación hacia 

fuentes alternativas surge cada vez con más fuerza y  la tendencia de las empresas europeas se 

convierte en una referencia por lo que el conocimiento de estas vías financieras no bancarias se 

convierte en una asignatura básica para el desarrollo del tejido productivo en España. 
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