‘ ECONOMIA Y EMPRESAS
LUNES, 8 DE AGOSTO, 2011

Opinion

Opinion

Calmatensaen
plenatormenta

a ultima subasta de Bonos del

Estado a tres anos del pasado

jueves 4 de agosto en la que

Espana se jugaba el resto de
prestigio que atn mantiene, y que mueve
ala Union Europea arecordar unay otra
vez que no hay planteado rescate alguno
para nuestra economia, se saldé
positivamente, aunque como era
previsible ylogico, con un interés algo
mayor del aconsejable.

Esto puso algo de calma enlos mercadosy
en la politica, permitié que regresara algo de
dinero al mercado bursatil, y que remitieran
los duros ataques que esta sufriendo nuestros
sistema desde los gestores de los fondos de
inversion, que son quienes en definitiva,
especulan, invierteny arriesgan, el dinero
privado o publico puesto a su disposicion con
una tnica orden: obtener rendimientos cuanto
mas altos mejor. la capacidad de los estados
para devolver el dinero que toman prestado,
con el correspondiente interés, es lo que las
agencias de calificacion calculan y controlan.

sDebemos respirar tranquilos? En la
medida en que los mercados han vuelto a dar
crédito a espaia, aunque a mas precio, si, por
supuesto. Perono debemos olvidar que lo que
sucedio el jueves es que Espana debe 3.309
millones de euros mas, con un interés del
4.81%,y aun plazo de tres anos.

Sino conseguimos convertir el dinero
prestado en motor de crecimiento, y solo se
emplea en tapar agujeros, pagar nominasy
devolver dinero de créditos anteriores,
habremos incrementado el peso de lalosa que
eslaDeuda en el camino de larecuperacion.

De ahi que debamos comprender que
nuestro futuro no debe centrarse en las
subastas de deuda, sino en la capacidad de
recuperar la senda del crecimiento econoémico.
Pero contener el gasto, disminuir el déficit, e
implementar la austeridad no puede hacerse
aumentando el paro, alimentando el cierre de
pequenas, medianasy grandes empresas,y
limitar la batalla al campo de laimagenyla
credibilidad mientras se acrecienta la deuda
publicay se van salvando los muebles.

Gobernar es tomar decisionesy, sobre todo,
impulsar soluciones.

Santiago Mateo
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Alternativas definanciacion

El autor analizalas diferentes vias que hay en el mercado para que las
empresas obtengan recursos

Francisco Duato

SOCIO DIRECTOR DE ONETOONE CAPITAL PARTNERS EN VALENCIA

n el sector biotecnologico

existen muchas empresas

con proyectos muy intere-

santes que gestionados de

forma adecuada supondri-

an un salto cuantitativoy
cualitativo muy importante. El objetivo
de este post es aportar las claves para
gestionar los recursos financieros que
habitualmente requieren estos proyec-
tos.

Iniciarlasendadel crecimiento supo-
ne que la compania va a requerir unos
niveles deinversion superioresalosque
yatenia. Laampliacion necesaria de ca-
pacidad productiva provocara unincre-
mentodeinversiones eninmovilizadoy
elincremento en elnivel de actividad pro-
vocara un volumen de inversion adicio-
nal en el circulante, a través de las nue-
vas Necesidades Operativas de Fondos.
Llegadoseste puntolapreguntaes ;,como
puedo financiar mis nuevas inversio-
nes?.Lasposibilidades sonmuchasyde
distinto calado,no obstante vamosacen-
trarnos enlassiguientes alternativas:la
Financiaciéon Bancaria Tradicional, el
Préstamo Participativo, el Mercado Al-
ternativo Bursatil (MAB), Capital Ries-
g0, Business Angels y Family Office.

Lafinanciacion bancariatradicional,
através de formulas de préstamos mas
omenossofisticadas, tiene como limita-
cién la capacidad de endeudamiento de
la compariia. Silos analistas de riesgos
consideran quelaempresayatienemu-
cha deuda o poca solvencia, la posibili-
dadde obtenerfondos porestaviasemer-
man, y ain cuando se consiguen suele
ser a costa de aportar garantias adicio-
nalesimportantes que puedenllegarin-
cluso a cautivar el patrimonio personal
de los promotores. Por otra parte la co-
yuntura actual hace todavia mas com-
plicada esta opcion.

El préstamo participativo es una via
que se encuentra a caballo entre los re-
cursos propios y los ajenos. Se trata de
unpréstamo cuyotipo deinterés se com-
pone de una parte variable, que se de-
termina enfuncién delaevoluciéondela
actividad de la empresa prestataria, asi
comodeunapartefijaindependiente de
laevolucion delaactividad empresarial.

Lospréstamos participativos tienen con-
sideracion de deudasubordinada, porlo
que su grado de exigencia en situacion
de insolvencia se situaria justo por de-
lante de los accionistas. A efectos de re-
duccion de capital y liquidacion de so-
ciedades como consecuencia de pérdi-
das, los préstamos participativos tienen
la consideracion de patrimonio conta-
ble. LaEmpresaNacional de Innovacion
(ENISA) lidera en Espana la concesion
de este tipo de préstamos y actualmen-
tedispone deaproximadamente 300 mi-
llones de euros para invertir en proyec-
tos. Nuestra experiencia ayudando a
nuestros clientes conlaconcesionde es-
tospréstamos pone demanifiestolatras-
cendencia de un buen plan de negocioy

Lafinanciacion
bancaria tradicional
tiene como
limitacion la
capacidad de
endeudamiento

de un buen documento explicativo del
proyecto.
Tradicionalmentelosmercados de ca-
pitales estaban reservados exclusiva-
mentealasgrandes empresas. Pueshbien,
desdefinales de 2008las empresasmas
pequenas también tienen la oportuni-
dad de poder acceder a través del Mer-
cado Alternativo Bursatil (MAB), lalla-
mada “Bolsa de las Pymes”. Se trata de
un sistema de negociacion promovido
porBolsasyMercados Espanoles (BME),
sociedad queintegratodoslosmercados
devaloresysistemas financieros en Ks-
pana,ysupervisadoporlaComision Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV).
Parapoder cotizar en el MAB es ne-
cesarioponerenelmercadounFree Flo-
at (capital que fluctia libremente en el
mercado) de al menos dos millones de
euros. Perteneceraeste “club” tiene como
principales ventajas: una mayor facili-

dad de acceso alafinanciacion, através
de ampliaciones de capital o emisiones
de deuda corporativa; la notoriedad; el
prestigio empresarial y la liquidez que
daalasacciones delacompania, pense-
mos queparaserodejarde seraccionis-
ta.enunacompaniacotizadatinicamente
tenemos que dar lainstruccion oportu-
na anuestro agente de bolsa, pero este
mecanismo paraentrar o salirno estan
sencillo sino cotizamos en un mercado
financiero. Ademas, como factor anadi-
do, al cotizar en un mercado bursatil el
accionista tiene unavaloracién de mer-
cadosobre elvalorde sucompania. Este
factores especialmenteinteresante por-
que convierte las acciones de la compa-
niaenunactivomonetario conelque po-
der plantear, por ejemplo, operaciones
corporativas conintercambios de accio-
nes.

Laactividad de Capital Riesgo consiste
en la toma temporal de participaciones
en empresas, normalmente minorita-
rias. Kl socio de capital riesgo suele in-
volucrarse en la marcha de la empresa
con suparticipacion en el consejo de ad-
ministracion, lo que le permite interve-
nirenlatomade decisiones estratégicas,
asicomo prestarsuasesoramientoyapo-
yo.

Los Business Angels son inversores
individuales, normalmente empresarios
odirectivos de empresas, qque aportan a
titulo privado capital y conocimientos,
asicomo unared de contactos a em-
prendedores que desean poner en fun-
cionamiento un proyecto empresarial.
Lacaracteristicamas singular delos Bu-
siness Angels la constituye el hecho de
que su aportacion al negocio no se limi-
taalaentregadedinero, sinoqueponen
al servicio del proyecto sus habilidades
directivas, suexperienciaysuredde con-
tactos, proyectos como AB-Biotics, Ap-
ple 0 Amazon fueron apoyados inicial-
mente por Business Angels.

Los Family Office estan compuestos
por un grupo de profesionales que ges-
tionan integramente el patrimonio de
un grupo familiar, gestionando las in-
versiones financieras, inmobiliarias y
empresariales, lafiscalidad,lasucesion,
la planificacion global, etc.
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