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RESUMEN

Este articulo de investigacion parte de la evidencia de la significativa contribucion
cuantitativa y cualitativa que las pymes europeas aportan en términos de nimero de
empresas, valor agregado y empleo a la Union Europea a pesar de los episodios marcados
por el shock crediticio de 2008 y la crisis de deuda soberana de 2010.

En su analisis, el articulo se centra en tres aspectos interrelacionados entre si y en el
contexto de las pymes europeas: (i) los patrones de financiacion prevalentes e
identificados en la literatura académica; (ii) el persistente "finance gap" o brecha
financiera que enfrentan, sefialando las razones subyacentes de su dificultad para acceder
a la financiacion tradicional, principalmente bancaria y de mercados de capitales; y (iii)
las oportunidades ofrecidas por la financiacion alternativa, como crowdfunding y
crowdlending, para transformar dichos patrones y cerrar esa brecha financiera.

Su objetivo principal es ofrecer una perspectiva holistica, tanto para investigadores como
para actores empresariales y politicos en la UE, a través de la comprension y el
conocimiento de como las pymes europeas pueden superar los desafios financieros
tradicionales, adoptando enfoques alternativos, esperando que estas contribuciones
fomenten un entorno para nuevas investigaciones académicas y mas propicio para el
crecimiento de las pymes en Europa.

Palabras clave: Finance Gap, Financiacion Alternativa, Patrones Financiacion, Pymes,
Union Europea.
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ABSTRACT

This research article starts from the evidence of the significant quantitative and qualitative
contribution that European SMEs make in terms of number of firms, value added and
employment in the European Union despite the episodes marked by the credit shock of
2008 and the sovereign debt crisis of 2010.

In its analysis, the article focuses on three interrelated aspects in the context of European
SMEs: (i) the prevailing financing patterns, highlighting those identified in the academic
literature; (i1) the persistent "finance gap" they face, pointing out the underlying reasons
for their difficulty in accessing traditional financing, mainly from banks and capital
markets; and (iii) the opportunities offered by alternative financing, such as crowdfunding
and crowdlending, to transform these patterns and close the finance gap.

Its main objective is to provide a holistic perspective, both for researchers and for business
and policy actors in the EU, through the understanding and knowledge of how European
SMEs can overcome traditional financial challenges by adopting alternative approaches,
hoping that these contributions will foster an environment for further academic research
and more conducive to the growth of SMEs in Europe.

Keywords: Alternative Financing, Alternative Finance, Finance Gap Financing Patterns,
SMEs, European Union.

JEL Classification: D78, E5S1, F36, G32, K23.



Los patrones de financiaciones de las pymes europeas y el papel de la
financiacion alternativa

1. INTRODUCCION

Los importantes reveses macroecondmicos sufridos por la Union Europea (en adelante
U.E) en el Gltimo quindenio, iniciados con el shock crediticio de 2008 y la posterior crisis
de deuda soberana de 2010, apenas han modificado la contribucidén cuantitativa y
cualitativa que el ecosistema de las pymes aporta, en términos de nimero de empresas,
valor agregado y empleo, al conjunto de la economia de la U.E que en 2020, calculado
sobre el conjunto del sector no financiero puede apreciarse en la figura 1

Figura 1: Aportacion de las pymes en términos de nimero de empresas, empleados
y valor agregado a la U.E (2020)

Number of enterprises Number of persons employed Value added
_ Number Share Number Share Billion € Share
[ mico  [EEEERZERPE 93,5% 38 790 351 29,4% 14194 186%
small 1332 200 5,5% 25 602 334 19,4% 12598 16,5%
204 786 08% 20493 722 15,5% 1266,5 16,6%
24 281159 99,8% 84 886 407 64,4% 39458 51.8%
43112 0.2% 46918978 35,6% 36738 48.2%
24324271  100,0% 131805 385 100,0% 7619,6 100,0%

Fuente: Annual Report on European SMEs 2022/2023, pag. 3 (Informe anual sobre
pymes europeas 2022/2023, pag. 3)

En el contexto de estos importantes contribuidores a la riqueza y desarrollo de la U.E;
este articulo de investigacion, que continua la linea abierta del primero publicado en
2022!, analiza tres temas criticos e interrelacionados entre si, en el seno de las pymes
europeas, como son (i) los diferentes patrones de financiacion identificados en sus
estructuras financieras, (ii) el tradicional déficit de financiacion (finance gap traducido
comunmente como brecha financiera) que han sufrido y siguen enfrentando y (iii) las
oportunidades que, potencialmente, les ofrece la financiacion alternativa para cubrir ese
déficit y transformar esos patrones.

En primer lugar, se expondran los patrones de financiacion predominantes en las pymes
europeas, evidenciados en la literatura académica y estudios especificos desarrollados en
el seno del EIF (European Investment Fund); destacando las fuentes de financiamiento
mas comunes y las tendencias mas significativas que se perciben en atencion a las
caracteristicas basicas de las pymes de la base muestral.

A continuacion, se analizard el denominado "finance gap" que, de manera habitual,
enfrentan estas empresas, identificando las razones subyacentes de su dificultad para
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acceder a la denominada financiacion tradicional, identificada fundamentalmente en la
financiacion bancaria y de los mercados de capitales.

Finalmente, se abordara el papel de la financiacion alternativa como una via potencial
para transformar los mencionados patrones de financiaciéon de las pymes europeas,
exponiendo las formas de financiacion mas relevantes y que estan ganando traccion en la
U.E, como son el crowdfunding y el crowdlending, planteando la posible contribucion de
estas opciones de financiacion alternativa para cerrar el "finance gap" y brindarles acceso
a los fondos necesarios para su crecimiento y desarrollo.

En resumen, este articulo tiene como objetivo primordial contribuir al entendimiento de
como las pymes europeas pueden encontrar una salida para superar los desafios de
financiacion que tradicionalmente enfrentan, transformando sus patrones de financiacion
a través de la adopcion de enfoques alternativos.

Se espera que las contribuciones de este articulo proporcionen perspectivas valiosas tanto
para académicos como para actores clave en el &mbito empresarial y politico, en el seno
de la U.E, con el fin de promover un entorno mas favorable para el crecimiento de las
pymes en Europa.

2. PATRONES DE FINANCIACION DE LAS PYMES EUROPEAS

Ademas del papel en la ejecucion de los diferentes programas de financiacion a las pymes
analizados por Nuifiez, F. I. (2022) “La politica de la Union Europea para mejorar el
acceso a financiacion de las pymes: Ejes de actuacion y resultados en el periodo 2000-
2020” Revista Universitaria Europea N°, 36, 17-52, el Grupo del Banco Europeo de
Inversiones, formado por el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Fondo Europeo de
Inversiones (FEI), conocido como grupo BEI, apoya actividades de ensefianza superior e
investigacion a través de subvenciones o patrocinios.

Bajo el marco de uno de esos programas de patrocinio, denominado STAREBEI?, se
desarrollo un proyecto en la Universidad de Treveris (Alemania) que tenia un doble
objetivo de identificacion e investigacion sobre las estructuras de financiacion de las
pymes europeas.

Por un lado se trataba de identificar sus pautas de financiacion, los cambios en sus
patrones y sus impulsores a lo largo del tiempo y, al propio tiempo, crear una taxonomia
detallada de dichos patrones de financiacion.

Por otro, investigar la influencia de las caracteristicas propias de la empresa, como el

producto, la industria y el pais en los patrones de financiacion asi como investigar con
mas detalle instrumentos de financiacion especificos presentes en los mismos.

il



Los patrones de financiaciones de las pymes europeas y el papel de la
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Y fruto de este proyecto, en el afio 2017 se publica el documento de investigacion
realizado por Masiak, C., Moritz, A., & Lang, F con el titulo “Financing Patterns of
European SMEs Revisited: An Updated Empirical Taxonomy and Determinants of SME
Financing Clusters” registrado con el nimero 2017/40 en la serie de working papers de
EIF Research & Market Analysis. (Masiak. C, et al. 2017).

La principal contribucion que esta investigacion aporta a la literatura sobre financiacion
de las pymes en Europa es la confirmacion de que su financiacion, es decir, los diferentes
instrumentos que utilizan para fondear sus estructuras econémicas, no es homogénea.
Partiendo del enfoque de investigacion realizado por Moritz, A., Block, J. H., & Heinz,
A. (2016). Financing patterns of European SMEs : an empirical taxonomy. Venture
Capital, 18(2), 115-148 (Moritz, A et al. 2016) basado en datos de SAFE? del 2013 y,
actualizando el periodo de investigacion sobre esta misma encuesta en el ano 2015, los
autores evidencian que la taxonomia empirica de los patrones de financiaciéon de las
pymes europeas hallada en la investigacion de partida, se mantiene estable a lo largo del
tiempo; mostrando adicionalmente que determinados instrumentos de financiacion
especificos son utilizados regularmente para complementar o sustituir el fondeo de sus
estructuras financieras.

De esta forma y tomando como referencia los diferentes instrumentos de financiacion
utilizados por las pymes en Europa, se evidencian hasta siete patrones o tipologias
diferentes de financiacidn, que se muestran en el siguiente cuadro.
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Cuadro 1: Taxonomia de los patrones de financiacion de las pymes europeas

Fi s, incipal Financiacion
N°y % CLUSTER 1nanc1a01((;r)1 principa complementaria
) 2
1.129 (1) FINANCIACION = 94% via “Family & Friends” 12 % préstamos
8,6 % MIXTA con * 49 % deuda bancaria corto plazo | participativos &
financiacion crowdfunding
alternativa
1.342 (2) FINANCIACION = 93 % reservas o ventas de activos | 14 % “Family &
10,1 % MIXTA con = 36 % lineas de crédito bancario Friends”
autofinanciacién
602 (3) FINANCIACION = 100 % subvenciones o prestamos
4,6 % PUBLICA con participacion del Estado
2.481 (4) FINANCIACION = 86 % deuda bancaria corto plazo | 7 % leasing y
18,9 % CON DEUDA = 36 % deuda bancaria largo plazo factoring
FINANCIERA
1.382 (5) FINANCIACION = 96 % financiacion comercial 24 % leasing y
10,6 % CON DEUDA = 46 % deuda bancaria corto plazo factoring
COMERCIAL
859 (6) FINANCIACION = 100 % leasing y factoring
6,6 % COLATERALIZAD | = 37 % lineas de crédito bancario
A POR ACTIVOS
5.321 (7) AUTOFINANCIACI | = 100 % autofinanciacion sin
40,6 % ON instrumentos de financiacion
externos

(1) N°de empresay % que representan en el total de la muestra del estudio
(2) % que representan dentro de la muestra de cada agrupacion o cluster

Fuente: Elaboracion propia a partir de Masiak, C., Moritz, A., & Lang, F. (2017).

Este gran trabajo de investigacion aporta adicionalmente un analisis de un conjunto de
variables o caracteristicas especificas que presentan las pymes analizadas como son el
tamarfio, la antigiiedad o edad; la estructura del accionariado (un solo propietario o varios),
el grado de innovacion, la tasa de crecimiento del negocio y la evolucion de los beneficios.
En base a ellos, se presenta a continuacion un segundo cuadro en el que se relacionan las
dos diferentes tipologias de pyme que nos podemos encontrar en funciéon de cada de una
de las caracteristicas analizadas (p.e: por tamafio: grande — pequeia) con el cluster en el
que mayoritariamente predomina cada tipo:

Cuadro 2: Relacion de tipologia de pymes por variable y clister de patron de financiacion

Variable Cluster I | Claster II | Cluster III | Claster IV | Cluster V| CL. VI | Cluster VII
Tamatfio Pequefias | Grandes Grandes Grandes Grandes Pequetias
Antigliedad | Jovenes Maduras Jovenes Maduras Jovenes
Accionista | Varios Unico Varios
Innovacion | Alto grado| Alto grado | Alto grado | Alto grado

Crecimiento| Potencial | Potencial Potencial Consolid. | Cons.

Beneficios | Crecientes | Crecientes Crecientes

Fuente: Elaboracion propia a partir de Masiak, C., Moritz, A., & Lang, F. (2017)
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A la vista de los siete diferentes clusteres o agrupaciones presentadas en el cuadro 1 la
primera reflexion que podemos hacer se centra en la alta concentracion de pymes, en
torno al 60 % de la muestra, en los clusteres 4 y 7 que evidencian una estructura
financiera, que podriamos clasificar como clasica, concentrada en recursos propios y
deuda bancaria; y en contraposicion, los dos primeros clisteres de financiacion mixta (1
y 2) que representan una estructura financiera diversificada en diferentes instrumentos
financieros, incluidos los alternativos, que apenas cubren un 20 % del espectro de las
pymes muestreadas

Dentro de esta seleccion de estos cuatro clusteres o conglomerados, observamos también
que tanto el més grande en tamafno muestral: claster 7, con un 40,6 %, como el mas
pequefio: cluster 1, con un 8,6 %, tienen en comun la presencia de pymes,
fundamentalmente, pequefias y jovenes, por lo que podriamos enunciar que estas dos
caracteristicas empresariales, reducido tamafio y poca antigiiedad en su ciclo de vida,
condicionan su estructura de financiacion.

Este planteamiento se alinea con buena parte de la literatura cientifica que ha revisado
esta tematica y que los propios autores del estudio de partida, Masiak, C., et al (2017)
citan para reforzar su analisis.

Asi nos encontramos con las propuestas de Kraemer-Eis et al (2016) que relacionan las
dificultades para obtener financiacién externa por parte de las empresas de pequefio
tamafo, reforzadas con Degryse et al. (2012) que constata la poca predisposicion de los
financiadores bancarios tradicionales para prestar a largo plazo hacia este tipo de pymes
por lo que, en muchos escenarios, han de optar por fuentes internas y/o deuda a corto
plazo (Beck et al., 2008; Berger y Udell, 1998)

Asi mismo, la antigiiedad en el inicio del ciclo de vida empresarial para ser también una
variable determinante en la estructura financiera (Mac and Bhaird y Lucey, 2010) debido
a que las empresas mas maduras, con relaciones consolidadas entre sus financiadores
tienen mas acceso a diversificar sus fuentes de financiacion, frente a las mas jovenes que
han de recurrir a las denominadas fuentes informales, como “family & friends” (Berger
y Udell, 1998).

Combinando ambas variables, tamafio y antigiiedad, encontramos la gran aportacion de
Lawless et al (2015) que en su articulo Financial structure and diversification of
European firms, Applied Economics, 47:23, 2379-2398, a partir de datos de la encuesta
SAFE entre 2010 y 2013, examinan en qué medida las pymes en Europa recurren a una
mayor gama de opciones de financiacion y como difiere su uso entre empresas y paises.

En su investigacion ponen de manifiesto que las diferencias entre el tamafio de las
empresas y los grupos de edad son mas marcadas que la variacion entre paises, siendo las
empresas mas pequefias y jovenes significativamente mas dependientes de un conjunto
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limitado de tipos de financiacién y las empresas de mayor edad y tamafio tienen
estructuras financieras mas diversificadas (figura 2)

Figura 2: Estructura financiera tipo de las pymes por tamaiio y antigiiedad.

Firm size
Firm age
Information availability

Y

Very small firms, Small firms, Medium-sized Large firms of

possibly with no possibly with high firms. Some track known risk and
collateral and no growth potential. record. Collateral track record.
track record. Often with limited available if
track record. necessary.
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{ financing |
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Fuente: Lawless et al, pag. 2382

Finalmente, en esta misma linea de investigacion pero mas reciente en el tiempo, las
potenciales restricciones que las pymes sufren en el acceso a las fuentes de financiacion
se identifican como el principal obstaculo para su crecimiento (Manigart y Sapienza,
2017; De Prijcker et al., 2019), restricciones que obviamente vienen determinadas por
factores de demanda y oferta en los mercados financieros (Moscalu et al., 2020), y que
son determinantes para el crecimiento y desarrollo de cualquier empresa, pero muy
especialmente para las pymes, como evidencia empiricamente Batrancea et al (2022) que
a través del andlisis de diferentes variables de pymes en 28 paises europeos en el periodo
2005 — 2020, expone que el crecimiento econdomico fue desencadenado principalmente
por predictores como el tipo de interés, los inversores informales, el apoyo bancario y el
apoyo publico.
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Adicionalmente es muy significativo observar la progresiva reduccion en la evolucion del
ratio Deuda/Equity que incorporan en la Policy Note 272 emitida por el SUERF* bajo el
titulo Financing Faster Growth For Europe’s SMEs los investigadores Sylvain Broyer,
Sarah Limbach and Cihan Duran (Broyer et al, 2022) que se muestra en la figura 3; y que,
a juicio de sus autores, no debe atribuirse a una mejora estructural de la base patrimonial
de las pymes, sino mas bien y al contrario, al reflejo en parte el racionamiento de los
préstamos bancarios y el cuasi obligado desapalancamiento de las empresas entre 2009 y
2014, especialmente en Espafia e Italia.

Figura 3: Evolucion ratio Deuda/Equity por tamafio de empresa 2008 - 2019

2.5 Large
— Medium
Micro
20
= w— Small
2
F
T
@
o
s 15
3
]
o
1.0
05 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Brayer et al, pag. 3

Todo ello, nos lleva a plantear el segundo objetivo de andlisis de este articulo: la
existencia de una brecha financiera en las pymes europeas.

3. EL “FINANCE GAP” EN LAS PYMES EUROPEAS

El término “finance gap” hace referencia al déficit o brecha de financiacién que
tradicionalmente han enfrentado las pymes, entendido, en una primera aproximacion
conceptual, como la distancia entre la financiacion que necesitan y la financiacion de la
que realmente disponen.

Este fenomeno viene siendo observado y estudiado con cardcter universal y desde un
largo tiempo por la literatura cientifica, que ha utilizado en sus andlisis diferentes
metodologias para su exposicion y medicion.
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En este articulo y en atencion a los objetivos de investigacion se revisara el ultimo
decenio, y dentro del perimetro de las pymes en Europa, por ser este el periodo en el que
las restricciones derivadas del shock crediticio de 2008 han tenido un efecto mads
significativo.

Sobre esta primera evidencia, el racionamiento del crédito experimentado por las pymes
europeas en el contexto de la crisis financiera de 2008 se centran las investigaciones de
Angela y Diana (2012) que ponen de manifiesto la dificultad afadida que, para sortear
dicha crisis, supone la menor disponibilidad de préstamos bancarios para las pymes,
intensificada especialmente en la primera oleada de caidas y reestructuraciones bancarias
en Europa (Ferri et al, 2014); y agravada por dos circunstancias concurrentes: un régimen
de insolvencia rigido y costoso que se traduce en un coste fijo mas elevado para la
reestructuracion de préstamos en las pymes que en las grandes empresas (Bergthaler et
al., 2015) y la ausencia de garantias de crédito que las pymes pueden ofrecer como
colateral y que restringe su acceso al 85 % de su estructura de financiacion en la UE en
condiciones de turbulencias financieras (Balog, 2018).

Una segunda linea de investigacion apunta a la influencia del tipo o estructura del sistema
bancario que las pymes tienen como contrapartida en la obtencion de financiacion, y en
este sentido se infiere que una elevada fraccion de bancos de propiedad extranjera esta
asociada a una mejor percepcion de la accesibilidad de los préstamos en la UE de los 15,
pero no en la UE de los 10 (Canton et al., 2012) o que las pymes ubicadas en las
economias del sur de la zona del euro (por ejemplo, Italia y Espafia) pagan tipos de interés
significativamente mas altos que sus homodlogas del centro (por ejemplo, Alemania y
Francia) (Belke, 2013); también que los mercados bancarios mas concentrados se
caracterizan por mayores niveles de racionamiento del crédito (Andries et al., 2018) y que
en los paises con reducciones mas pronunciadas de las entradas de crédito transfronterizo,
la probabilidad de un aumento de los costes de financiacion externa de las pymes aumento
(Bremus y Neugebauer, 2018).

En tercer lugar, hay que hacer referencia obligada a la investigacion desarrollada por
Thorsten Beck & Natalie Kessler (2023) en su working paper titulado The SME Finance
Gap in The European Union y publicado con la referencia RSC 2023/07 por Robert
Schuman Centre for Advanced Studies Florence School of Banking and Finance (Beck y
Kessler, 2023) ya que, ademds de ser muy reciente, establece un importante avance
metodologico en el analisis de la referida brecha de financiacion de las pymes europeas.
En este estudio, los autores elaboran estimaciones de los déficits de financiacion de las
pymes europeas en el periodo 2013 a 2020, utilizando dos metodologias diferentes, una
basada en los balances de las empresas declarados en ORBIS’ y la otra en datos de
encuestas a nivel de empresa de la ya varias veces referida encuesta SAFE.

il
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Cada metodologia representa una dimension diferente de una misma realidad; la ORBIS
mide una distancia con respecto a un punto de referencia dado, es decir, calcula el déficit
de financiacion como la diferencia entre el ratio de referencia y la mediana en un
determinado pais-afio-sector; la brecha o “finance gap” representa por tanto el déficit
entre lo que una empresa sin restricciones deberia pedir prestado en la mediana (es decir,
el punto de referencia) y lo que la empresa mediana toma prestado de hecho en una celda
pais-aio determinada); mientras que la medida SAFE representa la distancia con respecto
a la auto declarada demanda, dicho de otro modo, el déficit de financiacion real entre los
préstamos demandados y los préstamos obtenidos a nivel de empresa, siendo importante
subrayar en este punto que la demanda de préstamos auto declarada no es lo mismo que
la demanda de préstamos financiables.

A partir de esta evidencia, los autores llegan a tres importantes conclusiones relacionadas
con el “finance gap” y su medicion (i) no existe una Unica medida correcta del déficit de
financiacion, (ii) la brecha de financiacion no es necesariamente lo mismo que la
restriccion de financiacion, toda vez que las limitaciones de financiacion auto declaradas
se refieren al acceso a la financiacion y a la condicionalidad de la misma, mientras que el
déficit de financiacion se centra exclusivamente en los importes de los préstamos y (iii)
representar adecuadamente brechas de financiacion entre paises y sectores requiere el uso
simultaneo de diferentes metodologias y métricas.

Y en ultima instancia, cabe citar un informe publicado el 30/03/2020 bajo la supervision
del Banco Europeo de Inversiones y elaborado por Fi-Compass® titulado Gap analysis for

small and medium-sized enterprises financing in the European Union. (Fi-Compass,
2020)

El estudio se encargd con un doble objetivo: (i) proporcionar a la DG REGIO’
informacion sobre las carencias de financiacion y los fallos del mercado relacionados con
la financiacion de las pymes (tanto en deuda como en equity) a nivel de los Estados
Miembros, asi como (ii) destacar el potencial de los instrumentos financieros (mecanismo
de ejecucion de los programas de los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos) para
la financiacion de las pymes.

Centrandonos en las conclusiones mas relevantes de la primera parte del estudio, la
identificacion de las lagunas o carencias de financiacion que las pymes enfrentan en los
diferentes Estados Miembros, los autores evidencian que (i) los déficits de financiacion
(tanto en deuda como en equity) siguen siendo elevados, aun con el importante apoyo de
los programas tanto nacionales como de gestion centralizada de la UE (como por ejemplo
COSME explicado por Nuiiez, F. 1. (2022), “La politica de la Union Europea para mejorar
el acceso a financiacion de las pymes: Ejes de actuacion y resultados en el periodo 2000-
2020 Revista Universitaria Europea N°, 36, 17-52 y (ii) que estos déficits se concentran
especialmente en aquellos paises con problemas especificos para acceder a mercados de
deuda (se citan Grecia, Chipre, Croacia, Malta, Bulgaria y Portugal) o en paises del sur
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en los que se evidencia una recuperacion mas lenta de la crisis de 2008 (se cita a la
mayoria de los paises mencionados anteriormente, y se afiaden Espaiia e Italia).

Es en este segundo apartado de conclusiones donde se aporta adicionalmente una
evidencia que, con 3 afios de antelacion, coincide plenamente con la anteriormente
introducida por Beck & Kessler (2023) en el sentido de que existe una gran variedad de
enfoques para cuantificar los déficits de financiacion, no pudiendo considerarse ninguno
de ellos perfecto, o comunmente acordado para calcular los mismos.

En consecuencia, se hace aconsejable considerar los resultados obtenidos en relacion con
otros estudios y/o analisis que aporten elementos analiticos adicionales; de hecho el
propio informe refiere en su bibliografia el documento EIF RMA, Kraemer-Eis and Lang,
Working Paper 2014/22, Guidelines for SME Access to Finance Market Assessments
(GAFMA), 2014 (Kraemer-Eis et al, 2014) en el que, en este mismo contexto, se remarca
que en un entorno de informacion imperfecta e incertidumbre no existe ninguna solucion
perfecta para evaluar (ex ante) los déficits de financiacion de las pymes y que la
cuantificacion correcta de estas lagunas es imposible; y bajo esta premisa metodologica
se propone un analisis cruzado de sus resultados con dos no menos relevantes estudios
nacidos en el seno institucional de la Union Europea, a saber:

»  SME Access to Finance index of the EIF®

» SME Perfomance Review’

El indice de acceso de las pymes a la financiacion (ESAF por sus siglas en inglés) del EIF
es un indicador compuesto que resume el estado de los mercados de financiacion externa
de las pymes para cada uno de los paises de la Union Europea (UE) que se desarroll6 en
colaboracion con la London School of Economics y se introdujo por primera vez en el
informe European Small Business Finance Outlook (Kraemer-Eis et al., 2016).

El ESAF proporciona una herramienta practica para comparar los resultados a nivel de
pais en el contexto del acceso de las pymes a la financiacion en la UE y a su vez
comprende cuatro subindices: Préstamos, Equity; Crédito y arrendamiento financiero; y
Factores macroeconémicos.

A la vista de la composicion de estos cuatro subindices parece 16gico fijarse en los dos
primeros, Préstamos y Equity ya que ambos pueden ser utiles para observar relaciones vy,
en su caso, una posible coherencia entre los déficits de financiacion observados en el
informe de Fi-Compass, 2020, para ambos instrumentos de financiacion.

Dado que uno de los criterios utilizados en el calculo de cada subindice es el porcentaje
de pymes que han utilizado préstamos bancarios/equity en su estructura financiera en los
ultimos seis meses (datos procedentes de la encuesta SAFE del BCE) es el mismo que se
utiliza en el calculo de los déficits de financiacion de este estudio, no es de extrafiar que
se observe una cierta correlacion entre los déficits de financiacion del informe y los dos
subindices del ESAF hasta el punto que, globalmente, dichos déficits, en lo concerniente

il

P



Los patrones de financiaciones de las pymes europeas y el papel de la
financiacion alternativa

a deuda, confirman el ranking de paises que presenta el EIF en el subindice de préstamos

(figura

4)

Figura 4: Déficit de financiacion de la deuda calculado en comparacion con el
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Fuente: Gap analysis for SME financing in the EU, pag 55 (Andlisis de la brecha de

financiacion de las pymes en la UE, pag 55).

Para tener una imagen actualizada y evolutiva del indice ESAF introducido en este punto

de la investigacion se ofrece el siguiente cuadro (figura 5)
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Figura 5: Evolucion indice ESAF
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Fuente: The 2021 EIF SME Access to Finance Index October 2022 update pag 5 (indice
de acceso a financiacion de las pymes del FEI 2021 actualizacion de octubre de 2022

pagS)

Los informes de la serie SME Performance Review son una de las principales
herramientas que utiliza la Comision Europea para supervisar y evaluar los progresos de
los paises en la aplicacion de la estrategia para las pymes y de la Small Business Act
(SBA!'%) aportando una informacion exhaustiva sobre el rendimiento de las pymes
europeas, dividido en dos partes (i) el informe anual sobre las citadas pymes y (ii) las
fichas informativas sobre las pymes de los diferentes Estados Miembros.

El informe SME Performance Review 2017/2018"" presentado en el décimo aniversario
de la publicacion de la SBA presenta en su informe de rendimiento sobre las pymes dos
interesantes conclusiones para contrastar con los déficits de financiacion observados en
el informe de FI-Compass, 2020.

Por un lado, un mapa del estado de recuperacion de las pymes por pais tras la crisis (figura
6) que indica que en seis paises (Croacia, Chipre, Grecia, Italia, Espafia y Portugal), donde
sus pymes han reducido su valor afiadido y su empleo en el periodo 2008-2017, dichos

>~
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paises experimentan mas dificultades para recuperarse de la crisis de 2008, presentado
cuatro de ellos (Croacia, Chipre, Grecia y Portugal) uno de los ratios de déficit de
financiacion de la deuda/PIB mas elevados y los otros dos (Italia y Espafa) figuran entre
los de mayores brechas de financiacion de la deuda en términos absolutos.

Figura 6: Grado de recuperacion de las pymes tras la crisis por estado miembro
UE

GRADE OF SME RECOVERY AFTER THE CRISIS
BY EU MEMBER STATE

Positve value added and employment ratio in SMEs 2008-2017

Positive value added but negative employment ratio in SMEs 2008-2017

® Negative value added and negative employment ratio in SMEs 2008-2017
Due to structural break, relevant penod for the Slovak Republic is 2010-2017

Fuente: Gap analysis for SME financing in the EU, pag 58 (Analisis de la brecha de
financiacion de las pymes en la UE, pag 58).

Adicionalmente, el informe ofrece una clasificacion de los Estados Miembros en funcion
del acceso de sus pymes a la financiacion (figura 7), ranking en el que las pymes presentes
en la mayoria de los paises "en rojo" del mapa de la figura 6 parecen experimentar
especiales dificultades a la hora de acceder a la financiacion (Grecia, Chipre, Italia,
Espafa y Portugal).

Aun asi se pueden observar diferencias entre los dos analisis que afectan a Francia,
Luxemburgo, Austria, el Reino Unido e Irlanda, que se clasificaron mejor en términos de
ratios de déficit de financiacion de la deuda/PIB y, paralelamente, a Letonia, Estonia,
Suecia, Chequia, Lituania, Hungria y Bulgaria, que se clasificaron peor también en
términos de ratios de déficit de financiacion de la deuda/PIB.
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Figura 7: Resultados en materia de acceso a la financiacion por estado miembro
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Fuente: Gap analysis for SME financing in the EU, pag 60 (Analisis de la brecha de
financiacion de las pymes en la UE, pag 60).

Finalmente, la ya citada Policy Note 272 del SUERF (Brayer et al, 2022) nos ofrece una
interesante y actualizada medicion de esta brecha financiera que sus investigadores han
definido en el marco clasico, es decir, la diferencia entre las necesidades de financiacion
y la disponibilidad de fondos durante la crisis de la deuda europea en 2011 y 2012.

En esta linea, muestran como la brecha de financiacion se ha ido estrechando (figura 8),
evidenciando que desde 2014, la disponibilidad de préstamos bancarios para las pymes
ha aumentado en la eurozona y especialmente en los paises que mas sufrieron la
contraccion del crédito en 2010, si bien menor medida para las microempresas y las
pequenas empresas, y lo atribuyen mas a las medidas de caracter politico, como la politica
monetaria, la regulacion del capital bancario, Covid 19; que a un cambio estructural en
las condiciones de acceso de las pymes a la financiacion.

\
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Figura 8: Evolucion de la brecha de financiacion entre pymes y grandes empresas
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Fuente: Brayer et al, pag. 4

Por tanto, si bien es cierto que dependiendo de los datos, como vemos, las clasificaciones
pueden diferir, en algunos de los escenarios de analisis planteados - y especialmente en
lo que respecta a los paises en los que el acceso de las pymes a la financiacion es dificil-
, todos los datos recopilados y analizados parecen converger hacia conclusiones similares.

4. LA FINANCIACION ALTERNATIVA

Una de las conclusiones aportadas Nuiiez, F. 1. (2022) “La politica de la Uniéon Europea
para mejorar el acceso a financiacion de las pymes: Ejes de actuacion y resultados en el
periodo 2000-2020” Revista Universitaria Europea N°, 36, 17-52, con relacion al analisis
de la politica de la Unidén Europea para equilibrar la brecha de financiacion que acaba de
tratarse era precisamente:

“Acercamiento frio y tardio a la financiacion alternativa (crowdfunding y crowdlending)
que hasta finales de 2020 no ha sido contemplada por la Comision, como una nueva y
necesaria palanca financiera sobre la que actuar; circunstancia que explica, en parte, la
discreta presencia de estos interesantes instrumentos financieros en los balances de las
pymes europeas’”. (Nlfiez, F.1, 2022: 169)

El camino comienza en mayo de 2017, cuando el Parlamento Europeo aprob6 una
resolucion de propia iniciativa en la que pide a la Comision que elabore un amplio Plan
de Accion de Tecnologia Financiera (FinTech) en el marco de sus estrategias de Union
de Mercados de Capitales (UMC) y Mercado Unico Digital (MUD), bajo la premisa de
que FinTech incluye big data, ciberseguridad, blockchain, interoperabilidad, estabilidad
y competencias financieras e informaticas.

La Comision presento un plan de accion sobre FinTech en marzo de 2018 que establecia
19 medidas para promover modelos empresariales innovadores y la adopcion de nuevas
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tecnologias, aumentar la ciberseguridad y la integridad del sistema financiero, y mejorar
aun mas la proteccion de los inversores, los consumidores y los datos.

Posteriormente, en 2020, el programa de trabajo de la Comision anunci6é un nuevo plan
de accion sobre FinTech que, ajustado en sus prioridades iniciales en base a las respuestas
obtenidas en su consulta publica y los actos de divulgacion de las finanzas digitales
celebrados en el primer semestre de 2020'?, incorporaba adicionalmente las que
consideraba esenciales o necesarias para la recuperacion de la UE tras la crisis provocada
por la pandemia Covid-19.

El desarrollo de este plan se materializa en dos comunicaciones de la Comision
coincidentes en el tiempo de su publicacion ya que ambas fueron emitidas de forma
consecutiva el 24 de septiembre de 2020.

La primera: Una Union de los Mercados de Capitales para las personas y las empresas:
nuevo plan de accion, COMISION EUROPEA (2020a) enuncia el compromiso de la
Comision para llevar a cabo hasta dieciséis acciones para alcanzar los tres objetivos
principales establecidos en el documento (i) apoyar una recuperacion econdmica
ecoldgica, digital, integradora y resiliente, facilitando el acceso a la financiacion para las
empresas europeas; (ii) hacer de la UE un lugar ain més seguro para que las personas
puedan ahorrar e invertir a largo plazo; y (iii) integrar los mercados nacionales de
capitales en un auténtico mercado Unico.

Con respecto a la medidas destinadas a facilitar el acceso a la financiacion para las
empresas europeas hay que hacer referencia a la accion nimero cinco que, textualmente,
senala que:

“La Comision evaluara las ventajas y la viabilidad de introducir el requisito
de que los bancos, cuando denieguen la solicitud de crédito de una pyme, la
remitan a un proveedor de financiacion alternativa.” (Comision Europea,
2020a, accion 5)

que se ha concretado un documento de trabajo de junio de 2022 de la Comision en el que
se presentan varios enfoques para abordar este objetivo'?

La segunda: Estrategia de Finanzas Digitales para la UE Comisién Europea (2020b) en

la que entre su exposicion de motivos para su puesta en marcha puede leerse, en primer

término:
“La aceptacion de las finanzas digitales impulsaria la innovacion y crearia
oportunidades para desarrollar mejores productos financieros destinados a
los consumidores, y particularmente a las personas que actualmente no
pueden acceder a los servicios financieros. Las finanzas digitales abren
nuevas formas de canalizar la financiacion hacia las empresas de la UE, en
particular hacia las pymes.” (Comision Europea , 2020b, 3)
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En este documento, la Comision establece claramente cuatro prioridades, que son:
I.  hacer frente a la fragmentacion del mercado unico digital de servicios financieros
II.  garantizar que el marco regulador de la UE facilite la innovacion digital en interés
de los consumidores y de la eficacia del mercado
III.  creando un espacio europeo de datos financieros para promover la innovacion
impulsada por los datos
IV. abordar los nuevos retos y riesgos asociados a la transformacion digital, en
particular para garantizar

Esta estrategia de finanzas digitales, DFS por sus siglas en ingles'* se acompafia de una
importante bateria de propuestas legislativas como lo son un reglamento sobre un régimen
piloto para las infraestructuras de mercado basadas en la tecnologia DLT o de libro
distribuido, un reglamento sobre mercados de criptoactivos (MiCA) y un reglamento
sobre resiliencia operativa digital (DORA).

Pero sin duda, en materia de financiacion alternativa, que es lo que aqui nos ocupa, la
medida legislativa mas trascedente ha sido la aprobacion del Reglamento (UE) 2020/1503
del Parlamento Europeo y del Consejo de 7 de octubre de 2020, (Parlamento Europeo,
2020) relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacion participativa para
empresas.

Una correcta evaluacion del potencial impacto de esta medida en el mercado, y
especialmente, un analisis del derecho comparado de la financiacion alternativa en los
diferentes Estados miembros de la U.E y el derecho internacional, requieren y seran
objeto de una posterior investigacion académica; no obstante es irrenunciable destacar en
este punto, la relevancia de tres aspectos inherentes a esta nueva reglamentacion.

En primer lugar, el hecho de que, precisamente, el nuevo reglamento establece la figura
del prestador de servicios de crowdfunding, con el fin de facilitar la prestacion
transfronteriza de éstos y evitar asi la disparidad legislativa existente entre los distintos
Estados miembros.

En segundo lugar, pero no por ello menos trascedente, por el hecho de considerar tanto la
financiacion participativa via deuda, en forma de préstamos, mas conocida como
crowdlending, como la financiacion participativa de inversion, via equity, mas conocida
como crowdequity o equity crowdfunding, ya que, en la realidad del mercado, ambas se
presentan como alternativas de financiacion comparables y aplicables a las estructuras de
financiacion de las pymes europeas.
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Y finalmente la que, en el resultado de mis investigaciones, representa la confirmacion
del cambio de rumbo en la politica de la U.E para mejorar el acceso a la financiacion de
las pymes.

En la consideracion nimero 3 del citado reglamento, puede leerse:
“La financiacion participativa puede contribuir a facilitar a las pymes el acceso a
la financiacion, y a completar la union de los mercados de capitales (UMC). La falta
de acceso a la financiacion para esas pymes constituye un problema incluso en
aquellos Estados miembros en los que el acceso a la financiacion bancaria se ha
mantenido estable durante la crisis financiera.” (Parlamento Europeo, 2020, 3).

Dando asi, de forma expresa, un reconocimiento a esta nueva via de financiacion, ya no
solo en su dimension alternativa sino también como potencial solucion eficiente al
problema estructural de fondo en la financiacion de las pymes europeas.

La literatura académica y cientifica observa el fendmeno de la financiacion alternativa y
en particular, desde sus primeros pasos y con amplia perspectiva ya que, en el periodo
2010 —-2018; son numerosos los campos de investigacion en los que se vienen publicando
articulos cientificos, si bien los mas recurrentes estan relacionados con el comportamiento
de los inversores y el contexto social, geografico e institucional en el que actian, siendo
ciertamente escasos aquellos que abordan su relacion con las pymes (Paolini et al, 2019).

No obstante, esta afirmacion, pueden encontrarse investigaciones académicas de interés
en la potencialidad del crowdfunding como la que, nos presenta esta forma de
financiacion no solo como una via de recaudacion de fondos, que lo es, sino ademas como
una forma de desarrollar proyectos empresariales con el respaldo de los inversores
(Belleflamme et al., 2010) y por ende permitir que el capital (equity) sea mas accesible y
eficiente aplicado a la generacion de riqueza y empleo (Golic, 2014).

En algunos estudios tedricos comparativos entre fuentes de financiacion tradicionales e
innovadoras se apunta a que el crowdfunding tiene ventajas distintivas en su creacion de
valor por parte de la comunidad de financiacion, pero sigue siendo excepcional en
proyectos innovadores de mayor envergadura (Schenk, 2015) o incluso se va mas alla
apuntando a una desfinancierizacion en el proceso de evaluacion o seleccion de
inversiones ya que es la propia comunidad de inversores y no los expertos o analistas
financieros, la que atribuye la legitimidad financiera al proyecto que respalda (Bessiere y
Stephany, 2014).

En esa misma linea, la evaluacion de riesgos por parte de los inversores, otras
investigaciones sefialan que en algunos casos éstos estan dispuestos a asumir riesgos y a
reconocer rendimientos inferiores a los que lo que seria normal o exigible en los
estandares de inversion (Abassi et al., 2018), una conclusion alineada con la que incide
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en que la financiacion de las pymes sigue considerandose un negocio dificil en general,
principalmente porque el segmento en su conjunto se caracteriza por bajas tasas de
supervivencia y una gran heterogeneidad, lo que hace considerablemente mas dificil
evaluar los riesgos o calibrar el potencial de rentabilidad positiva de la inversion (Nassr
y Wehinger, 2016).

Una perspectiva muy relevante la encontramos en un documento de investigacion titulado
Fostering Markets for SME Finance: Matching Business and Investor Needs, numero 6
de la serie OECD SME and Entrepreneurship Papers (Boschmans y Pissareva, 2018)
donde los autores evidencian la necesidad de ampliar la gama de instrumentos de
financiacion para abordar las diversas necesidades de financiacion a lo largo del ciclo de
vida de la empresa, incorporando vias como el crowdfunding; identificando como una de
los principales obstaculos para su incorporacion a los balances de las pymes la falta de
conocimientos financieros de muchos empresarios y propietarios de empresas, que a
veces desconocen la existencia de alternativas a los préstamos bancarios y, aun
conociéndolas, se sienten incapaces o poco dispuestos a cumplir los requisitos de los
inversores profesionales.

Tanto es asi que encontramos articulos académicos motivados, en explicar como
funciona, el crowdfunding, cudles son las ventajas de utilizarlo para las pymes y ampliar
asi los conocimientos sobre el tema (Golic, 2014; Maier, 2016; Abbasi et al., 2018; Block
et al., 2018) o analizar un estudio de caso para evaluar una plataforma de crowdfunding
y cudles pueden ser las palancas para atraer a los inversores (Fasshauer, 2016).

Donde si encontramos una importante y relevante aportacion de la literatura académica
es en el crowdlending que, como ya se introducia, es la forma de financiacion alternativa
via deuda, y probablemente la opcion que, desde un punto de vista financiero, puede
considerarse como el sustituto natural de la deuda bancaria, instrumento mas que
recurrente en las estructuras financieras de las pymes europeas (ver cuadros 2 y 3).

Mas allé de la aportacion cuantitativa, en cifras, que evidencia Nufiez, F. 1. (2022) “La
politica de la Union Europea para mejorar el acceso a financiacion de las pymes: Ejes de
actuacion y resultados en el periodo 2000-2020” Revista Universitaria Europea N°, 36,
17-52 a través de la aportacion del volumen anual de financiacion alternativa a las pymes
europeas publicado en The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking Report
Launch® por la Universidad de Cambridge (CCAF Publications, 2021); una amplia
variedad de autores se centra en destacar los aspectos cualitativos que aporta esta forma
de financiacion alternativa.

Un primer grupo de autores, lo hacen en el contexto de una estructura de financiacion
optima, introduciendo la idea de que un préstamo de esta naturaleza no bancaria minimiza
el impacto de futuras restricciones financieras (De Angelo y De Angelo, 2011); preserva
la flexibilidad financiera (Graham y Harvey, 2001), y, en la medida en la que es una clara
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diversificacion de las fuentes de financiacion es también una forma de mantener la
flexibilidad financiera (Jang, 2017).

Un segunda linea de investigacion, afiade a este contexto el evidente deterioro en el acceso
a la financiacion bancaria que enfrentaron las pymes europeas a partir del shock crediticio
de 2008 — 2009, apuntando que el crowdlending permite reducir la exposicion a los
bancos que son menos capaces de absorber las crisis de liquidez y, en consecuencia, mas
propensos a reducir la actividad crediticia (Khwaja y Mian , 2008, Ivashina y Scharfstein,
2010).

Otro aspecto relevante en el que se adentra la literatura cientifica esta relacionado con la
estructura de plazos de la deuda en los balances de las pymes.

Bajo un enunciado general, las pymes plantean sus crecimientos bajo una estructura de
deuda que les permita combinar la flexibilidad del corto plazo con la estabilidad del largo
plazo incorporada como fondos permanentes a su fondo de maniobra; por tanto, no son
pocas las pymes que quieren evitar el riesgo de refinanciacion inherente a la deuda a corto
plazo con sus bancos tradicionales y que ven el crowdlending como una opcidn viable
(Diamond, 1993, Brunnermeier y Yogo, 2009).

Cabe afadir que el mercado, especialmente a partir de la crisis de 2008 — 2009, endurece
las condiciones con una regulacion mas estricta y unos requisitos de capital mas elevados,
que hacen que los préstamos sin garantia a largo plazo para las pymes, que normalmente
carecen de estos colaterales, resulten poco atractivos para los bancos que redujeron
sensiblemente la oferta en esta linea. (Acharya, et al., 2018, Chernenko et al., 2019; Cortes
et al., 2020).

Alineado con estas tres lineas de investigacion encontramos un reciente trabajo producido
en el seno del ECB Lamfalussy Fellowship Programme!¢, publicado con el nimero 2639
de la serie ECB Working Paper Series, titulado The real effects of FinTech lending on
SMEs:evidence from loan applications (ECA etal., 2021) en el que sus autores, utilizando
conjunto de datos unico de una plataforma P2P Business Lending (crowdlending) de
Portugal, de la que disponian del universo de solicitudes de préstamo; sugieren que estas
operaciones de financiacion no bancaria (i) permiten a las pymes de alta calidad financiar
su crecimiento y, al mismo tiempo, diversificar sus relaciones crediticias, (ii) que recurren
a este tipo de financiacion alternativa en un claro intento de mantener su flexibilidad
financiera, reduciendo su exposicion a las perturbaciones del sistema bancario, que
pueden restringir su financiacion disponible, afectando asi de forma negativa a su
crecimiento, y (iii) que estan interesadas en obtener deuda no bancaria a largo plazo, para
protegerse también contra las perturbaciones de la oferta de crédito bancario que
enfrentaron en este tramo de deuda.
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Adicionalmente, este documento apunta en dos direcciones, que en el resultado de mi
investigacion resultan muy trascendentes por su lectura en un contexto global del mercado
de financiacion alternativa, esto es, sus stakeholders, sus diferentes instrumentos y sus
implicaciones futuras.

En primer lugar el hecho de que el tipo de pymes que, de acuerdo con los resultados de
su investigacion, accede de manera favorable a los préstamos otorgados a través de una
plataforma P2P Business Lending (crowdlending) que no se trata precisamente de
empresas jovenes, sin trayectoria de negocios previa y, esto es lo mas importante, sin
acceso previo a la financiacion tradicional bancaria.

En segundo lugar la observacion de que este tipo de financiacion obtenida a través de
estas plataformas desplaza, en cifras en el balance de las empresas, las de la financiacion
bancaria tradicional, es decir, hay un efecto sustitucion que por otra parte ya habia sido
observado por algunos autores al sefialar que las plataformas FinTech (referido a las
plataformas P2P Business Lending o Crowdlending) alcanzan importantes cuotas de
penetracion en mercados maduros de Estados Unidos donde los bancos tienen un
importante nivel de prevalencia (Balyuk et al., 2022) o que, en el mismo mercado USA,
la mayor parte del aumento en financiacion alternativa via crowdlending sustituy6 a una
reduccion de los préstamos por parte de los bancos (Gopal & Schnabl, 2020).

En resumen, la financiacion alternativa via inversion o equity crowdfunding puede
contemplarse como un instrumento de inclusion para las pymes a unos mercados de
capitales de dificil accesibilidad toda vez que los inversores que respaldan con sus
aportaciones de capital los proyectos ven con otros ojos la evaluacion de riesgos mientras
que la financiacion alternativa via deuda o crowdlending requiere de pymes ya validadas,
con acceso previo a la financiacion bancaria tradicional, por tanto, esta segunda via no
genera un efecto inclusivo sino sustitutivo.
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5. REVISION DE LITERATURA

A lo largo del analisis de los tres aspectos en los que se ha dividido el trabajo de
investigacion del presente articulo, se han citado diferentes aportaciones procedentes de
otros trabajos de investigacion académica, que junto a las conclusiones, pueden servir
para la discusion cientifica y que se resumen a continuacion.

Tabla 1: Revision de literatura

Autor citado por orden Principal aportacion del autor para el debate Relacion
de citacion académico con
Masiak et al. (2017) La financiacion no es homogénea en cuanto a los Patrones de
instrumentos de financiacion que utilizan financiacion
Moritz et al. (2016) Los patrones de financiacion se mantienen estables a lo
largo del tiempo
Kraemer-Eis et al. (2016) Las pymes de menor tamafio tienen mayores dificultades
de acceso a financiacién
Degryse et al. (2012) Poca predisposicion de los financiadores para prestar a
largo plazo a las pymes de tamafio reducido
Beck et al. (2008) Las pymes de tamaifio reducido se ven forzadas a
Berger y Udell (1998) financiarse con deuda a corto plazo y/o recursos propios
Mac & Bhaird y Lucey Las empresas mas maduras tienen mas acceso a
(2010) diversificar sus fuentes de financiacion
Berger y Udell (1998) Las empresas mas jovenes has de recurrir a fuentes mas
informales de financiacion
Lawless et al. (2015) El uso de diferentes fuentes o instrumentos de
financiacion esta mas marcado por la diferencia de
tamafo y edad de las empresas que por su ubicacion
geografica en los diferentes estados miembros de la UE
Manigart y Sapienza Las restricciones en el acceso a financiacion se
(2017) identifican como el principal obstaculo para el
De Prijcker et al. (2019) crecimiento de las pymes
Moscalu et al. (2020) Las restricciones en el acceso a financiacion vienen
determinadas por factores de oferta y demanda del
mercado
Batrancea et al. (2022) Identifica como factores determinantes del crecimiento
de las pymes en el periodo 2005 — 2020 el tipo de
interés, los inversores informales, el apoyo bancario y
publico
Broyer et al. (2022) La progresiva reduccion del ratio Deuda/Equity en los
balances de las pymes se principalmente atribuible al
racionamiento de los préstamos bancarios en el periodo
2009 — 2014
Angela y Diana (2012) La menor disponibilidad de préstamos bancarios supone | Finance
una dificultad afiadida para sortear la crisis GAP
Ferri et al. (2014) La menor disponibilidad de préstamos bancarios se hace
muy evidente para las pymes en la primera oleada de
crisis y reestructuraciones bancarias en Europa
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Bergthaler et al. (2015) La reestructuracion de préstamos para las pymes presenta
un régimen mas rigido y costoso que se traduce en un
coste fijo mas elevado para éstas

Balog (2018) La ausencia de colaterales para garantizar crédito
restringe el acceso de las pymes hasta el 85 % de su
potencial estructura de financiacion

Canton et al. (2012) Un sistema financiero con una proporcion elevada de
bancos extranjeros vs. propios del pais esta asociada a
una mejor percepcion en el acceso a la financiacion

Belke (2013) Las pymes situadas en las economias del sur (p.e Espana
e Italia) pagan tipos de interés significativamente mas
altos que sus homologas situadas en economias del norte

de la UE

Andries et al. (2018) Los mercados bancarios mas concentrados se
caracterizan por mayores niveles de racionamiento del
crédito

Bremus y Neugebauer En los paises con reducciones mas pronunciadas de las

(2018) entradas de crédito transfronterizo, la probabilidad de un

aumento de los costes de financiacion externa de las
pymes aumentod

Beck y Kessler (2023) Introducen una doble metodologia en el analisis de la
brecha financiera de las pymes; a partir de lo cual
evidencian (i) no existe una tinica medida correcta del
déficit de financiacion, (ii) la brecha de financiacion no
es necesariamente lo mismo que la restriccion de
financiacion

Fi-Compass (2020) A partir de su estudio sobre la brecha de financiacion de
la pymes en la UE, evidencia que (i) los déficits de
financiacion (tanto en deuda como en equity) siguen
siendo elevados, aun con el importante apoyo de los
programas tanto nacionales como de gestion centralizada
de la UE, (ii) que estos déficits se concentran
especialmente en aquellos paises con problemas
especificos para acceder a mercados de deuda o en paises
del sur en los que se evidencia una recuperaciéon mas
lenta de la crisis de 2008

Broyer et al. (2022) La brecha de financiacion se ha ido estrechando con
mayor disponibilidad de préstamos bancarios para las
pymes, en menor medida para pymes, y atribuible mas a
la politica monetaria qué a un cambio estructural en las
condiciones de acceso de las pymes a la financiacion.

Nuiiez, F. 1. (2022) La politica de la C.E ha evidenciado un acercamiento Financiacion
frio y tardio a la financiacion alternativa (crowdfunding Alternativa
y crowdlending) que hasta finales de 2020 no ha sido
contemplada como una nueva y necesaria palanca
financiera sobre la que actuar; circunstancia que explica,
en parte, la discreta presencia de estos interesantes
instrumentos financieros en los balances de las pymes
europeas

Revista Universitaria Europea N° 41. Enero-Junio 2024: 17-52
ISSN: 1139 -5796



42

Isidro Nuiiez, F.

Paolini et al. (2019)

La literatura académica y cientifica observa el fendmeno
de la financiacion alternativa y en particular, desde sus
primeros pasos y con amplia perspectiva siendo
ciertamente escasos aquellos que abordan su relacién con
las pymes

Belleflamme et al. (2010)

Golic (2014)

Presenta el crowdfunding no solo como una via de
recaudacion de fondos, que lo es, sino ademas como una
forma de desarrollar proyectos empresariales con el
respaldo de los inversores y por ende permitir que el
capital (equity) sea mas accesible y eficiente aplicado a
la generacion de riqueza y empleo

Schenk (2015)

El crowdfunding tiene ventajas distintivas en su creacion
de valor por parte de la comunidad de financiacién, pero
sigue siendo excepcional en proyectos innovadores de
mayor envergadura

Bessiere y Stephany (2014)

En el crowdfunding es la propia comunidad de
inversores y no los expertos o analistas financieros, la
que atribuye la legitimidad financiera al proyecto que
respalda, introduciendo el concepto de
desfinancierizacion en el proceso de evaluacion

Abassi et al. (2018)

La evaluacion de riesgos que se hace directamente por
parte de los inversores en el crowdfunding permite que
en algunos casos éstos estan dispuestos a asumir riesgos
y a reconocer rendimientos inferiores a los que lo que
seria normal o exigible en los estdndares de inversion

Nassr y Wehinger (2016)

La financiacion de las pymes sigue considerandose un
negocio dificil en general, principalmente porque el
segmento en su conjunto se caracteriza por bajas tasas de
supervivencia y una gran heterogeneidad, lo que hace
considerablemente mas dificil evaluar los riesgos o
calibrar el potencial de rentabilidad positiva de la
inversion

Boschmans y Pissareva
(2018)

Evidencian la necesidad de ampliar la gama de
instrumentos de financiacion para abordar las
necesidades a lo largo del ciclo de vida de la empresa,
incorporando vias como el crowdfunding; identificando
como uno de los principales obstaculos el
desconocimiento del publico objetivo (duefios y gestores
de pymes)

De Angelo y De Angelo En el contexto de una estructura de financiacion optima,
(2011) el Crowdlending, como préstamo no bancario, minimiza
Graham y Harvey (2001) el impacto de futuras restricciones financieras; preserva
Jang (2017) la flexibilidad financiera, y, en la medida en la que es
una clara diversificacion de las fuentes de financiacion es
también una forma de mantener la flexibilidad financiera
Khwaja y Mian (2008) El crowdlending permite reducir la exposicion a los

Ivashina y  Scharfstein
(2010)

bancos que son menos capaces de absorber las crisis de
liquidez y, en consecuencia, mas propensos a reducir la
actividad crediticia

Diamond (1993)
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Brunnermeier 'y Yogo | No son pocas las pymes que quieren evitar el riesgo de
(2009) refinanciacion inherente a la deuda a corto plazo con sus
bancos tradicionales y que ven el crowdlending como
una opcion viable

ECA etal. (2021) Utilizando un conjunto de datos tnico de una plataforma
P2P Business Lending (crowdlending) de Portugal,
evidencian que esta via alternativa de (i) permite a las

pymes de alta calidad financiar su crecimiento y
diversificar sus relaciones crediticias, (ii) que recurren a
este tipo de financiacion alternativa en un claro intento de
mantener su flexibilidad financiera, reduciendo su
exposicion a las perturbaciones del sistema bancario, y
(iii) que estan interesadas en obtener deuda no bancaria a
largo plazo, para protegerse también contra las
perturbaciones de la oferta de crédito bancario que
enfrentaron en este tramo de deuda.

Balyuk et al. (2022) Las plataformas FinTech alcanzan importantes cuotas de
Gopal & Schnabl (2020) penetraciéon en mercados maduros de Estados Unidos
donde los bancos tienen un importante nivel de

prevalencia, mercado en el que la mayor parte del
aumento en financiacion alternativa via crowdlending
sustituy6 a una reduccion de los préstamos por parte de
los bancos (efecto sustitucion)

Fuente: Elaboracion propia.

6. CONCLUSIONES

El anélisis de los patrones de financiacion de las pymes europeas evidencia una situacion
de partida en la que predomina una estructura financiera tradicional compuesta por
recursos propios mas deuda bancaria y donde la presencia de instrumentos de financiacion
alternativa es muy reducida.

Esa prevalencia se concentra ademas en pymes fundamentalmente de reducido tamafio y
jovenes, es decir, con poca antigiiedad en su ciclo de vida empresarial.

Ambas variables, tamafo y antigiiedad, estan directamente relacionadas con la facilidad
de acceso a financiacion tradicional (bancos y mercados de capitales) e inciden de manera
directa en su capacidad de crecimiento y desarrollo que, a la vista de la contribucion que
las pymes tienen en el conjunto de la U.E, determina por tanto la propia capacidad de la
economia europea.

En evolucidn, siendo cierto que los patrones de financiacion muestran una reduccion de
la deuda financiera en relacion con los recursos propios, dicha reduccion parece mas
atribuible a un obligado desapalancamiento, en buena parte inducido por una reduccion
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del crédito bancario en la primera parte de la crisis, no contrarrestada por alternativas de
financiacion, que por una mejora sustancial de su estructura patrimonial.

Esa menor disponibilidad de crédito bancario, que se manifest6 en Europa con especial
intensidad en el periodo 2010 — 2014 y concentrada en las economias del sur, hay que
atribuirla fundamentalmente a una reduccién de la oferta por parte de las entidades
financieras, ocupadas y preocupadas mds en procesos de reestructuracion y
recapitalizacion que en los basicos de su negocio; agravando asi la brecha financiera
(finance gap) al que las pymes europeas vienen enfrentandose.

Siendo cierto que la medicion de esta brecha financiera requiere la utilizacion de
diferentes metodologias de analisis, como las referidas en este articulo, para tratar de
exponer la verdadera dimension de una realidad, no lo es menos que las conclusiones a
las que se llegan por esos diferentes caminos convergen en tres observaciones expuestas
a continuacion.

En primer lugar que los déficits de financiacion, ya sea deuda financiera, ya sea equity
via acceso a los mercados de capitales, que siguen presentando las pymes europeas son
elevados, con especial intensidad en las economias del sur, todo ello a pesar del
importante paquete de iniciativas desplegado por la Comision Europea en el periodo 2010
— 2020 que fue analizado por Nuiiez, F. . (2022) “La politica de la Union Europea para
mejorar el acceso a financiacion de las pymes: Ejes de actuacion y resultados en el periodo
2000-2020”. Revista Universitaria Europea N°, 36, 17-52.

En segundo lugar que dichos déficits se relacionan con la capacidad y velocidad que las
diferentes economias implicadas han mostrado en la recuperacion de la crisis de 2008,
donde las economias del sur, en las que dichos déficits son mas pronunciados, han
necesitado mas tiempo.

En tercer lugar, que en evolucion, estos déficits de financiacion han experimentado una
importante reduccion en el periodo 2014 — 2020 atribuible mas a circunstancias de
caracter politico, como la politica monetaria del BCE o las medidas extraordinarias
desarrolladas en el marco Covid 19 que por cambios estructurales en las condiciones de
acceso a financiacion de las pymes o por una extraordinaria aportacion de la financiacion
alternativa.

Y es precisamente ésta, la financiacion alternativa, la puerta que, en este escenario, deben
abrir los actores empresariales y los politicos, para encontrar una solucion estratégica y
adecuada a los patrones de financiacion futuros de las pymes europeas.

Por el lado de 1a Comision Europea ya no importa que se haya llegado tarde, lo importante
es lo que se haga a partir del momento en que, por fin, se ha reconocido la irrenunciable
necesidad y potencial de la financiacion alternativa, deuda y equity, como solucion a un
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problema estructural; dando un marco de referencia homogéneo a los facilitadores de
estos instrumentos con la aprobacion del Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 7 de octubre de 2020, (Parlamento Europeo, 2020) cuyo andlisis
de impacto y del derecho comparado serdn objeto de una investigacion independiente.

Los verdaderos protagonistas, las pymes europeas, deben profundizar en el conocimiento
de estos instrumentos de financiacion alternativa, a cuya divulgacion no solo contribuyen,
por el legitimo interés comercial, las propias plataformas que ofrecen estos servicios, sino
también y desde el inicio, un considerable grupo de investigadores cientificos tal y como
se ha expuesto en el presente articulo.

Al hacerlo comprenderan que estas nuevas vias de fondeo para sus estructuras financieras
tienen dos efectos muy positivos e irrenunciables para ellos.

El primero, el efecto inclusion que proporciona el crowdfunding y que les permite acceder
a unos inversores a los que, hasta el momento, via mercados de capitales, les resultaba
imposible llegar.

El segundo, el efecto sustitucion que proporciona el crowdlending y que les permite, por
un lado disefiar su estructura financiera con una adecuada combinacion de deuda a corto
(flexibilidad) y deuda a largo (estabilidad) sino ademas diversificar sus proveedores de
deuda tradicionales cuya reaccion adversa, en tiempos de crisis, es de sobra conocida.
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