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Financiacion alternativa
y digitalizacion

La financiacién a empresas se ha convertido en un elemento de especial
preocupacién durante la reciente crisis financiera ante la evidencia de su importancia para el buen
funcionamiento de la economia real y el crecimiento.

Durante los afios de crecimiento econémico y abundante liquidez que caracterizaron la etapa previa
a la crisis desatada desde 2007, el modelo de financiacién empresarial se basé, fundamentalmente,
en una financiacién bancaria que se mostré abundante y competitiva, desdibujando en las empresas
la necesidad de considerar otras posibles fuentes de financiacién.

Este hecho, unido a las rigideces que las empresas de tamafio medio y pequefio podian encontrar
para dirigirse a los mercados de capitales, ya fuera a través de mercados de deuda o mercados de
capital, generd una fuerte vinculacién de las empresas con la financiacién bancaria y, en parte, con-
dicioné la fisionomia de un tejido empresarial dominado por empresas de tamafio micro y pequefio.
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Institucionalmente, ademas, se ha tratado de fomentar la presencia a nivel europeo de estos nuevos
agentes financieros, muchos de ellos con modelos definidos al amparo del proceso de digitalizacién
econdmica que ha ido evolucionando en paralelo, creando las condiciones apropiadas para la conso-
lidacion de estas nuevas fuentes de financiacién.

Uno de los iconos mas claros del esfuerzo regulatorio por tratar de impulsar un fortalecimiento en
los niveles de capital de las empresas y promover fuentes de financiacién alternativas a la tradicional
bancaria es el proyecto de la Unién de Mercados de Capitales (UMC), que desde 2015 abandera la
Unién Europea y que espera culminar en 2019 con una mejora en el acceso a la financiacién de todas
las pymes europeas.

El objetivo de este trabajo consiste en ofrecer una visién clara del nuevo mapa de financiacién pro-
piciado por el desarrollo de nuevos canales de financiacién analizando en qué consiste este proceso
de diversificacién y digitalizacién de las finanzas y cudles son sus implicaciones a futuro. Asi mismo,
se abordan los retos que estos nuevos modelos tendran que hacer frente a futuro prestando especial
atencién a las interrelaciones con la financiacién bancaria tradicional.
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Las principales conclusiones de este estudio son:

B La financiacién alternativa cubre aspectos muy similares a los de la financiacién bancaria.
A través de estos instrumentos se produce una intermediacién similar a la bancaria, con la
diferencia de que los fondos se toman prestados de los inversores, que son quienes asumen
la posicién de riesgo con las empresas.

o Las diferentes fuentes de financiacién alternativa se pueden agrupar igualmente
en torno a dos grandes grupos anteriormente identificados, como instrumentos de
capital e instrumentos de deuda:

= Entre las férmulas orientadas a fortalecer la posicién de capital de las em-
presas destacan por un lado el capital riesgo y otras fuentes de capital en
etapas tempranas (como bussiness angels y plataformas de financiacién
colaborativa de capital o equity crowdfunding) y, por otro lado, las emisio-
nes de capital (acciones) en mercados, ya sean oficiales o alternativos.

= Enlo que se refiere a las alternativas de financiacién apoyadas en deuda
destacan las férmulas direct lending (financiacién directa a empresas), los
prestamistas peer to peery las plataformas de financiacién participativa de
deuda (debt crowdfunding) y, por ultimo, el acceso a mercados alternati-
vos de deuda corporativa.

B Unade las principales ventajas de estos nuevos mecanismos de financiacién es que pueden
dirigirse a nichos de mercado que tradicionalmente han encontrado dificultes para acceder
a proveedores de financiacién, como pueden ser empresas de nueva creacién (startups), y
negocios innovadores.

B Parte del desarrollo de estas fuentes y del proceso de desintermediacién financiera ha sido
posible Ginicamente gracias a los avances registrados en el proceso de digitalizacién de la
economiay el desarrollo de servicios financieros a través de plataformas tecnoldgicas o fin-
tech:

o Laactuacién de estas plataformas en la intermediacién de las finanzas se articula a
través de multiples areas, incluyendo la financiacién a empresas.

o Los cambios en los habitos de consumo del sector privado y los avances en el ana-
lisis de datos han permitido un rapido desarrollo y aceptacién de estas alternativas
de financiacién.

o El canal digital permite eliminar barreras geograficas y facilitar un mayor flujo de
financiacién a las empresas

o Paralas empresas implica la posibilidad de acceder a distintos instrumentos de fi-
nanciacién y a un nimero ilimitado de inversores.

o Paralabancatradicional lafinanciacién a través de canales digitales representa, por
un lado, la entrada de un nuevo competidory, por otro lado, la oportunidad de pro-
mover un acercamiento a sus clientes y adaptar sus servicios a las nuevas exigencias
digitales de la economia.
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B Lairrupcién de las fintech se ha desarrollado a través de dos grandes grupos de compaiiias:
por un lado grandes compafiias tecnolégicas, como puedan ser Amazon, Apple o Google'y,
por otro lado, por nuevas startups tecnolégicas que han desarrollado vias de intermediacién
entre empresas e inversores.

o Enambos casos estas compaiiias se han beneficiado de los avances en el anélisis de
grandes bases de datos (Big Data) y de las mejoras en seguridad en la transferencia
de pagos.

o No obstante los ciberataques contintan siendo uno de los grandes del sector

o Por otro lado, existen dudas sobre como la industria fintech podria afrontar una
crisis en los mercados de crédito (por ejemplo, un incremento en la morosidad).

Seguimiento de la Comisién Europea de la financiacién de startups y empresas no cotizadas a través de nuevas

fuentes de financiacién
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B A su vez, los avances tecnolégicos y en el uso de internet estdn promoviendo cambios en
otras areas de la economia:

o Laimportancia de los canales de venta online se configuran como una de las prin-
cipales vias de crecimiento de las empresas de bienes y servicios en el medio plazo,
con un porcentaje creciente de individuos que afirma realizar compras por internet.

o Eldesarrollo de nuevos canales de pago on-line y los avances en términos de seguri-
dad que han experimentado estas tecnologias ha favorecido, en parte, este proceso
de cambio.

o Desarrollos como el lenguaje utilizado en las transacciones con moneda electrénica
podrian ser aprovechados, a su vez, por la banca tradicional debido a su bajo coste
y elevada seguridad.
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Volumen total de bitcoins en circulacién
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B Tanto la financiacién alternativa como la digitalizacién de las finanzas estan recibiendo un
fuerte apoyo publico a través de iniciativas locales y de instituciones como la Comisién Eu-

ropea.

o

o

La Comisién Europea, bajo la actual presidencia de Jean-Claude Juncker, ha fijado
entre sus prioridades principales el apoyo a la industria y la creacién de empleo a
través de iniciativas encaminadas a favorecer el desarrollo de fuentes alternativas
de financiacién y acelerar la transformacién digital de la industria.

Estos objetivos se articulan a través de diferentes iniciativas:

= Como el ya mencionado proyecto de Unién de Mercado de Capitales
(UMQ).

= Oel proyecto de creacién de un Mercado Unico Digital (MUD), cuyo obje-
tivo es apoyar y fomentar la digitalizacién de la industria y de los servicios
afines.

= Segln estimaciones de la CE, el MUD podria contribuir a generar 415.000
millones de euros para la economia.

B El futuro de la financiacién alternativa y de los nuevos canales de financiacién digitales de-
penderd, en todo caso, de la aceptacién que estos instrumentos consigan generar a futuro
en base a su credibilidad y transparencia tanto con las empresas como con los inversores.

o

Dese el punto de vista de la estabilidad financiera sera importante que estas nuevas
fuentes de financiacidn se consigan consolidar de una manera sostenible, para lo
que todavia sera necesario un importante apoyo y seguimiento regulatorio.

Para la banca tradicional, los nuevos agentes que entran en competicién forzaran la
busqueda de alianzas y el fomento de la innovacién.

Un modelo de financiacién mas diversificado para las empresas contribuira a favo-
recer el desarrollo mas rapido y eficiente de nuevos modelos de negocio y propiciar
un cambio en la estructura tipica del tejido empresarial nacional dirigido a aumen-
tar el tamano de las empresas via inversiones.



