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La Union Europea define oficiaimente a las pegquenas y medianas empresas como aque-
llas que tienen menos de 250 trabajadores, que pueden tener un volumen de negocio anual
de hasta 50 millones de euros o cuyo balance no excede de 43 millones de euros (Co-
mision Europeaq, 2003). Las pequenas y medianas empresas, explican una parte importante del

crecimiento econdmico de la Unidn Europead, crean
mds empleo que las grandes empresas, tienen ven-
tajas en determinadas innovaciones y contribuyen a
introducir competencia (European Commission,
2010aq).

En general, en el periodo comprendido entre 2002 y
2008, el nUmero de peguenas y medianas empre-
sas ha crecido un 13 por 100 y han creado, en tér-
minos absolutos, 9,4 millones de empleo. En 2008,
en la Unién Europea habia mds de 20 millones de
empresas, de las cuales sdlo 43.000 eran grandes
empresas. Por tanto, el 99,8 por 100 de todas las
empresas en Europa y empleaban a dos tercios de
los frabajadores (European Commission, 2010q).

Esta importancia se distribuiac de manera desigual
por el conjunto de la Unién, mientras que en ltalia o
Grecia eran las pequenas empresas las que gene-
raban mds de la mitad del empleo, en el Reino
Unido este papel correspondia a las grandes empre-
sas. En el caso de Espana, segun del Directorio
Central de Empresas (DIRCE), a fecha de 1 de enero
de 2009, habia un total de 3.350.972 empresas, de
las cudles un 99,8 por 100 correspondian a empre-

sas de pequeno y mediano famano, es decir las
empresas que tenian entre 0y 249 empleados.

Pese a su importancia, es conocido y ampliamente
analizado por la literatura econdmica v los diferentes
informes de la Unidn Europeq, que las caracteristicas
de las pequenas y medianas empresas suponen una
posicidon competitiva mds débil. Su tamano es una
desventaja para desarrollar su actividad en un entorno
legal, fiscal y administrativo cada vez mdas complejo;
para infroducir innovaciones y acceder a programas y
actividades de investigacion, para situarse en los mer-
cados exteriores 0 para acceder a recursos financie-
ros tanto al inicio como en las fases de expansion de
su actividad. Estas caracteristicas diferenciales, su im-
portancia en la generacion de empleo y su compor-
tfamiento positivo en épocas recesivas explican politi-
cas de apoyo a las pequenas y medianas empresas.

En el caso de la financiacion, las pegquenas y me-
dianas empresas afrontan diferentes problemas (Hu-
ghes y Storey, 1994). El principal problema es el ele-
vado coste que supone acceder a los recursos asi
como las garantias y condiciones que se les exigen
para acceder a los mismos (Fonfria, 2006). Aunque
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el frabagjo de Modigliani y Miller (1958) indica que,
bajo determinadas condiciones de funcionamiento
de mercado, la estructura financiera es irrelevante; la
inexistencia de mercados financieros perfectos contra-
dice dicha afimacién. En redlidad, la existencia de
informaciéon asimétrica o costes de transaccion, con-
dicionan el acceso de las pequenas y medianas
empresas a los recursos financieros. Diversos estudios
empiticos han analizado los factores que influyen en
las decisiones de financiacion de las empresas, sena-
lando, entre ofros, el sector de actividad y el tamaho
empresarial (Harris y Raviv, 1991). Para el caso espanal,
Jiménez y Palacin (2007) constatan que el tamafo de
la empresa si que influye en las decisiones de financio-
cion (1)

Los problemas de financiacion también influyen en
el grado de intemacionalizaciéon de las peguenas y
medianas empresas. Sus dificultades para intfroducir-
se en los mercados internacionales estan relaciona-
das con el menor conocimiento que tienen de los
mismos pero también con las dificultades para
financiar sus operaciones en el exterior.

En definitiva, las dificultades financieras de las Pymes
no condicionan solamente su proceso de creacion,
sino que también dificultan sus posibilidades de con-
solidacion, entre otras vias, al dificultar su proceso de
infernacionalizacion.

En este sentido, es relevante analizar conjuntamente
los aspectos financieros relacionados con la interna-
cionalizacion de las Pymes. En un enfomo de cre-
ciente globalizaciéon de los mercados es necesario
que las empresas integren, dentro de sus estrategias
de negocio, la internacionalizacién como una de
las estrategias claves para alcanzar un crecimiento
estable y sostenible.

El objetivo de este trabajo es andlizar las necesidades
de financiaciéon de las Pymes en un contexto inferna-
cional. Para ello, tras la introduccion al objeto de la
investigacion, se expone el perfil de las Pymes que
compiten en el dmbito intemacional. En el tercer apar-
tado se analizan cudles son los factores que explican
el éxito internacional. El cuarto desarrolla los instrumen-
fos de financiacion disponibles y mds adecuados
para favorecer la intemacionalizacion de las peque-
Aas y medianas empresas. El frabajo tfermina con una
breve discusion de los principales resultados.

PERFIL DE LA PYME INTERNACIONAL¥

El grado de internacionalizacion de la empresa se
suele medir a través de un conjunto de actividades
que relacionan la empresa con el exterior. En un
entono globalizado el grado de intemacionalizacion
de las empresas excede las operaciones habituales
de exportacion e importacion; las nuevas formas de
negocio, el cambio en los canales de informacion o
la relacidon comercial, son elementos que hay que
considerar, ademas del nivel de ventas de las empre-

sas, para determinar el grado de internacionaliza-
cién de las empresas de un pais

Por ello, junto a las habituales, como son la actividad
exportadora y la importadora, también hay que
considerar las inversiones directas en el extranjero, la
cooperacion tecnoldgica con empresas extranjeras
y la subcontratacion de servicios con empresas ex-
temas. El éxito en la internacionalizacion de la em-
presa estd ligado con el mayor nivel en las activida-
des indicadas, aunque es el nivel de exportaciones
el que se suele seguir utiizando para medir el grado
de intemacionalizacion de la Pyme.

El estudio de la Comision Europea (2010b) analiza la
situacion de la pequena y mediana empresa en los
27 paises de la Unién Europea y su grado de intema-
cionalizacion teniendo en cuenta las cinco activida-
des mds relevantes, exportaciones, importaciones,
inversiones en el extranjero, cooperacion tecnoldgi-
ca entre paises y la subcontratacion de servicios entre
empresas de distintos paises. Se puede destacar de
dicho informe, tal y como se refleja en el gréfico 1,
que el nivel de exportaciones de la Pyme espanola
estd en el 24%, por encima de paises como Alema-
nia, Francia, Reino Unido, Rumania y Bulgaria.

En cuanto a las importaciones, el 33% de las Pymes
realizan dicha actividad; el 2% redliza inversiones en
el extranjero, el 5% fiene colaboraciones tecnologi-
cas con empresas extranjeras, el 3% de las empre-
sas han realizado en nuestro pais algun subcontrato
de una empresa extranjera y el 5% de las empresas
espanolas ha realizado sulbcontratos en el extranje-
ro. De acuerdo con estos indicadores, el nivel de
infernacionalizacion de la empresa espanola estd
por encima de la media de las empresas europeas.

De acuerdo con estas variables, se observa que las
exportaciones se incrementan en aguellos paises
gue tienen sus empresas a menos de 50 kildmetros
de distancia del extranjero, siendo el 76% de estas
exportaciones entre paises de la Unidn europeaq, el
49% entre paises limitrofes, 30% entre otfros paises
europeos y el 21% con Norteamérica. Las importa-
ciones tienen un comportamiento similar; el mayor
porcentaje de actividad es entre empresas de pai-
ses de la UE (84%) y entre paises limitrofes el 44%.

Del resto de actividades de internacionalizacion, Uni-
camente el 7% de las empresas tienen una coope-
racion tecnoldgica con empresas extranjeras, influ-
yendo de manera considerable el tamano de la
Pyme; sdlo un 7% de las micropymes y un 12% de
las pequenas realizan cooperaciéon tecnoldgica, in-
crementdndose este porcentaje hasta el 22% en las
empresas de famano medio.

En general el perfil de la empresa exportadora en Euro-
pa, es el de empresas situadas en paises pequenos,
con una densidad de poblaciéon baja, con una inver-
sion en |+D+i relevante, con unos recursos humanos
capacitados para afrontar nuevos retos de gestion,
con experiencia suficiente y sin problemas en idiomas
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FUENTE:

Elaboracién propia, a partir de los microdatos de la encuesta realizada para la elaboracion

del informe Internationalization of European SMEs.

para poder redlizar actividades de intemacionalizo-
cidn (Comisidn Europea 2007, 2010b).

Sin embargo, siguen existiendo barreras que impiden o
retrasan la infemacionalizacion. El informe de la Comi-
sion Europea (2007) expone que las politicas de apoyo
a la intemacionalizaciéon de la Pyme deben garantizar
el acceso a recursos financieros suficientes y asequi-
bles como prerrequisito para la infernacionalizacion.

¢{Cudles son los factores que favorecen el éxito de
las pequefas y medianas empresas? El éxito de
cualguier empresa estd ligado a su competitividad,
es decir, su capacidad de competir en los merca-
dos nacionales y/ o intfernacionales. Es su capaci-
dad para mejorar su posicion relativa frente a otros
agentes econdmicos, en este caso empresas, o
que explica las diferencias entre las organizaciones
empresariales que tienen éxito y las que no.

Logicamente para tener éxito es necesario que las
empresas adopten una estrategia que les permita me-
jorar su competitividad y para ello hay que conocer
cudles son los factores que favorecen la misma. Nu-
merosos estudios andlizan los factores intemos de las
empresas que explican sus factores de éxito o com-
petitividad (Rubio y Aragdn, 2009). Aungue el estudio
de los factores de éxito, casi siempre ha estado vincu-
lodo a las grandes corporaciones, la importancia
cuantitativa y de generaciéon de empleo y riqueza por
parte de las pequenas empresas ha favorecido que
cada vez se preste mdas afencién a los factores de
éxito de las Pymes.

Para Rubio y Aragdn (2009), de acuerdo con la lite-
ratura econdmica al respecto, los elementos que
contribuyen a la competitividad y al éxito de la Pyme

son la posicion tecnoldgica, los recursos comercia-
les, la calidad de los productos y servicios, la gestion
de los recursos humanos, las capacidades directi-
vas, la flexibilidad de la estructura organizativa, los sis-
temas de informacion, la cultura vy la cooperacion. El
andlisis de estos elementos pone de manifiesto que,
ademds de la existencia de determinados recursos,
también es importante el uso que se haga de los mis-
mos. En este sentido, Femdndez y Revilla (2010) sefa-
lan factores que tienen un efecto ambivalente y, aun-
que fradicionalmente se ha considerado que son una
desventaja para las Pymes, en el entoro actual pue-
den ofrecer oportunidades. Los recursos financieros,
fisicos, fecnolégicos, relacionales y humanos pueden
ser fuente de ventajas competitivas en las Pymes.

Un entforno globalizado y cambiante como el actuadl,
las pequenas y medianas empresas tienen oportuni-
dades para competir. Por ejemplo, estos mismos auto-
res indican cémo los avances tecnoldgicos han
supuesto la ruptura de muchas cadenas de valor, 1o
que ofrece la oportunidad a las pequenas empresas
de insertarse en ellas; también pueden introducir mds
faciimente las necesidades ambientales que las gran-
des empresas. Igualmente la gestion que haga el em-
presario de los recursos puede mejorar los resultados.

No obstante, los recursos financieros siguen condicio-
nando la actividad de las pequenas y medianas em-
presas asi como el cambio de sus estrategias. En este
sentido hay que sefalar que los estudios empiricos rea-
lizados en distintos paises muestran que la exportacion
es una actividad selectiva entre las empresas de una
industria y que pertenecer al colectivo de exportado-
ras No es un fendmeno aleatorio. Normalmente, son las
grandes empresas y las mds productivas las que per-
fenecen al colectivo de exportadoras, es decir, surge
una relacion negativa entre el tamano de la empresa
y la infemacionalizacion (Laborda y Salas, 2010).
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Por ofro lado, la empresa internacionalizada suele
coincidir con empresas que hacen un esfuerzo impor-
tanfe de inversién en |+D+i (2). De acuerdo con los
frabajos empiricos para la economia espanola que
han utiizado la Encuesta sobre Estrategias Empre-
sariales (ESEE), Laborda y Salas (2010) senalan la expor-
facién es mds frecuente en las empresas que hacen
I+D. Algunos casos de intemacionalizacion de las
Pymes van ligados a la innovacion, por tanto una de
las claves del éxito que permite que un porcentaje
importante de sus ventas se realicen en el exterior, ©
que incluso pueda disponer de filiales productora o
comercial en otros paises se delbe a la innovacion.

En definitiva, aunque la intemacionalizacion o la inver-
sién en [+D+1 estdn negativamente relacionadas con
el tamano empresarial, en las Ultimas décadas se
constata que si bien el tamano puede influir, son cada
vez mds numerosas las empresas que utilizan los recur-
sos estratégicos para obtener ventajas competitivas y
garantizar su supervivencia en un contexto globaliza-
do y dindmico. De acuerdo con el perfil de las empre-
sas exportadoras expuesto previomente para el con-
junfo de los paises europeos, son las empresas que
realizan una inversion en |+D+1 mds relevante las que
fienen mayor presencia infernacional.

En definitiva, cada vez son mds abundantes las em-
presas que se plantean al acceso a los mercados
internacionales como estrategia bdsica en su creci-
miento e, iNcluso, para garantizar su supervivencia.
El uso adecuado de los recursos tecnoldgicos y hu-
manos les permite adaptarse a las nuevas situacio-
nes del enforno.

Segun el Flash Eurobarometer 2009, el acceso a la
financiacion sigue siendo uno de los principales pro-
blemas que senalan las Pymes. Este hecho no cambia,
por tanto, respecto al informe de la Comisidn Europea
de 2007 que senalaba la falta de recursos financieros
para su internacionalizacion. La escasez de recursos
financieros adecuados y flexibles puede limitar los cam-
bios de estrategia empresarial que quieran desarrollar
las empresas mds dindmicas e innovadoras que coin-
ciden, ademds, con las de mayor crecimiento.

FUENTES DE FINANCIACION PARA LA PYME
INTERNACIONAL¥

Para competir con éxito en los mercados interacio-
nales es necesario contar con los recursos adecuo-
dos. Aunque son diversos los factores que garantizan el
éxito de las empresas en su estrategia interacional, la
carencia de recursos financieros puede dificultar, tal y
como se ha indicado, la intermacionalizacion de las
pequenas y medianas empresas. En un contexto de
crisis financiera es mds importante, si cabe, que el sis-
tfema financiero desarrolle instrumentos adecuados
para que las Pymes realicen sus actividades de nego-
cio en condiciones dptimas para afrontar los refos de
un entorno cada vez mds abierfo y competitivo.

Los instrumentos financieros puestos a disposicion de
la Pyme se pueden clasificar en funciéon de las nece-

sidades de la Pyme, si es para su constitucion, para
realizar nuevas inversiones en su Negocio o para
hacer frente a nuevas actividades como la intemao-
cionalizacion.

En este trabajo se hace referencia a las fuentes de
financiacion a los gue las Pyme tienen acceso para
financiar su actividad de internacionalizacion. Estos
recursos financieros pueden ser proporcionados
fanto desde el dmbito privado como desde el dm-
bito publico.

La financiacion de negocios vinculados con el exterior
es considerado habitualmente como actividad de
riesgo por la mayoria de los financiadores; por ello, las
fuentes de financiacion fradicionales via entidades de
crédito son escasas y no suelen cubrir dichas inversio-
nes, ya que los criterios para otorgar financiacion des-
cansan en la garantia, de las cuales estas empresas
adolecen. En estos casos hay varias fuentes de finan-
ciacion, entre las que destacan, los inversores dngeles
(Bussines Angels), el capital riesgo, las Sociedades de
Garantia Reciprocay el apoyo de las Administraciones
Publicas.

Los Business Angels, dngel inversor o dngel de los nego-
cios, suelen ser inversores particulares que confian en la
idea de negocio y realizan la actividad de financiacion
de manera informal, El informe GEM 2009 para Espana
indica que este tipo de inversor pertenece al entorno
préximo del emprendedor bien familiares o amigos de
las personas emprendedoras. La familia representa el
65, 3 por 100 de la inversion informall, la inversion media
que realizan los business Angels en 2009 es de 34.574
euros que duplican los importes registrados en 2008
(GEM, 2010). En Espaha apenas estd desarroliado el
sisterna que permite una relacion mds estrecha entre
personas y entidades con necesidades de financio-
cion y aguellas con excedente de recursos para finan-
ciar en los proyectos. Las redes de dngeles inversores o
Business Angel Network (BAN) son los vehiculos a través
de laos cuales se candlizan los proyectos de business
angels. Las BAN permiten generar sinergias con oftros
emprendedores 0 empresas, con otros business angels
O con oftras redes. Pese a su importancia, una parte
considerable de las inversiones realizadas en Europa
provienen de business angels gue no estdn registrados
en ninguna organizacion o red (Direccidn general de
poliica de la Pequeha y Mediana empresa, 2010 (3).

El Capital Riesgo, como fuente de recursos financieros
estables, se centra en la financiaciéon de negocios
jovenes y ariesgados pero con altas expectativas de
obtener buenos resultados en el futuro. Este mecanis-
Mo aporta apoyo financiero y juega un papel activo
en su evolucion y control, facilitando el acceso a una
red de contactos potencialmente Utiles en su enforno.

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) ayu-
dan en el acceso al crédito de las pequenas y me-
dianas empresas y mejoran, en general, sus condi-
ciones de financiacion, a través de la prestacion de
avales ante bancos y cajas de ahorros, entre otros,
de modo que la SGR responde como avalista en
caso de insolvencia, aportfando, ademds, el valor
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anadido del estudio y seguimiento de la viabilidad
de la operacion. Como consecuencia de la minimi-
zacion del riesgo gracias al aval SGR, el banco o
caja presta una financiacion a tipos bajos y plazos
mads largos, mediante convenios o lineas de crédito
con las SGR. A cambio de la garantia recibida, la
Pyme, por su parte, tiene la obligaciéon de adquirir
una cuota social de la SGR, que pasa a formar parte
de sus recursos propios (4).

Dado gue los instrumentos financieros desde el dm-
bito privado no son suficientes ni flexibles para res-
ponder a las necesidades de las Pymes, las adminis-
traciones publicas (5) han desarrollado mecanismos
de financiacién de nuevos proyectos y para ayudar
a la inferacionalizacion de las empresas espanolas.
Desde el dmbito publico se pueden destacar, en pri-
mer lugar, los créditos de Fondo de Ayuda al Desa-
rrollo (FAD). Los FAD son créditos concesionales ofor-
gados a paises en desarrollo para la financiacion de
proyectos que vayan equipados con bienes y servi-
cios espanoles y realizados por empresas espanolas.

El FAD, creado en 1976, tiene un doble objetivo: apo-
yar la infemacionalizacion de las empresas espanolas
e impulsar el desarrollo de los paises receptores de la
financiacion. Este instrumento facilita la penetracion
de empresas espanolas en nuevos mercados y el
conocimiento de sus productos, oforgando para sus
proyectos unas condiciones de financiacion ventajo-
sas, que hacen su oferta mds competitiva. La gestion
del FAD es competencia del Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio a través de la Secretaria de
Estado de Turisno y Comercio. La normativa intema-
cional no permite la concesién de ayuda ligada a
proyectos que sean comerciaimente viables, eso
hace que el FAD concentre su actuacion en sectores
como bienes de equipo, educacion, energias reno-
vables, medio ambiente, sanidad vy transporte. A 1o
largo del 2009 se formalizaron por el ICO con cargo
al FAD 135 operaciones por un importe de 1769, 39
millones de euros (ICO, 2010).

Como complemento al anterior fondo desde 1995,
estdn los Fondos para el Estudio de la Viabilidad (FEV),
encargados de la financiacion de los estudios de via-
bilidad cuyo objetivo es la infernacionalizacion de la
empresa espanola mediante la infroducciéon de inge-
nierias, consultoras, tecnologias y know-how espano-
les en las fases de preparacion de proyectos o de
establecimiento de un marco sectorial de regulacion
o planificacién regional en terceros paises.

El Instituto de Comercio Exterior Espanol (ICEX) cuen-
fa con varios programas como el programa de apoyo
a proyectos de inversion, cuyo objetivo es ayudar en
la fase previa a readlizar el andlisis de viabilidad del
mismo. Su dmbito principal de actuacion es el
apoyo a las peguenas y medianas empresas en las
fases de preparacion y puesta en marcha de pro-
yectos de intemnacionalizacion o el programa de
prospeccion de inversiones en el exterior, entre otros,

La compania espanola de financiacion al desarrollo
(COFIDES), cuyos principales accionistas son ICEX, el

Instituto de Crédito Oficial (ICO), la empresa nacio-
nal de innovacioén, el Banco Bilbao Vizcaya Argen-
tfaria (BBVA), el Banco de Santander Central Hispano
(BSCH) y el Banco de Sabadell, tiene como objetivo
financiar los proyectos de inversion privada de em-
presas en el exterior. COFIDES gestiona sus propios
fondos y algunos fondos de ayuda estatales como
FIEX o FONPYME.

El Instituto de Crédito Oficial (ICO) impulsa la presencia
de las empresas espanolas en el exterior mediante la
financiacion de sus proyectos de inversion. Para ello, el
Instituto dispone de dos instrumentos especificos desti-
nados a financiar las inversiones redlizadas por empre-
sas espanolas en otros paises: la Linea ICO-Inferna-
cional y el programa PROINVEX a financiacion de las
inversiones en el exterior no ha dejado de crecer desde
1999, alcanzando su valor mdéximo en 2006 con 2.021
millones de euros. Sin embargo, aungue 10s importes
se mantuvieron en 2008, han disminuido en el ano
2009, suponiendo 572 millones la linea de apoyo a
Pymes y 343, 8 millones de euros la inversién del pro-
grama PROINVEX (ICO, 2010).

En cuanto a la actividod posterior a la puesta en
marcha del negocio, las fuentes de financiacion las
podemos clasificar, igualmente, en fuentes prove-
nientes de capital publico y las fuentes de financia-
cién del capital privado.

Respecto a los instrumentos de financiacion de cao-
pital publico las instituciones son practicamente las
mismas que para su constitucion; Ministerio de
Industria, ICEX e ICO. En este caso las lineas de finan-
ciacién consisten en fondos concretos para asistir a
ferias y acercar sus productos, lineas ICO para conse-
guir liquidez por parte de la Pyme, lineas ICO de apoyo
a la exportacion o el contrato de ajuste reciproco de
intereses. Su objetivo es facilitar la consecucion de
financiacion a largo plazo y sin que los costes de
obtener financiacién en el pais extranjero suponga
una limitacién para realizar la operacion.

En el caso del mercado de capitales como fuente de
financiacion del capital privado hay que considerar el
papel que desempena para las Pymes el mercado
altemativo bursdtil (MAB) (7). Sus funciones son variadas
ya que es fuente de liquidez y permite obtener una
valoracion objetiva y de mercado de la empresa, asi
como de circulacion de riqueza y de imagen para la
empresa cotizada. Asi mismo, una empresa, cuyas
acciones estdn negociadas en un mercado de valo-
res, puede acometer operaciones corporativas y de
internacionalizacion con mds facilidad, ya que dispo-
ne de un medio de pago adicional, pudiendo inter-
cambiar las acciones a un valor objetivo.

Otra alternativa de financiacion son los préstamos
participativos. En su inicio se crearon como una forma
de financiar a las empresas de algunos sectores
considerados fundamentales mediante subvencion
pUblica; tras distinfas modificaciones normativas, en
la actualidad es un instrumento de financiacion de
la Pyme para redlizar actividades que tienen un inte-
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rés relevante, pero que por su riesgo No son financia-
dos por los métodos tradicionales como los présta-
mMos bancarios. El préstamo participativo consiste en
el pago de un tipo de interés variable que depende-
r& de los resultados de la Pyme, si bien se podrd
establecer el pago de un interés fijo, con indepen-
dencia de los resultados de la actividad, lo que sin
duda facilita la gestion de dicho préstamo v la posi-
bilidad de desarrollar los nuevos retos que supone la
infernacionalizacion con cierta franquilidad.

CONCLUSIONES ¥

La internacionalizacion de la Pyme supone un reto
importante para la empresa espanola. Los datos
indican que a lo largo del ano 2009 y con los resul-
tados conocidos para 2010, las Pymes estdn afron-
fando la internacionalizaciéon con una mejora impor-
tante en los resultados; la variacion interanual en el
nivel de exportaciones para el primer trimestre fue
del 4,5y del 1,6 segun los datos del INE.

La existencia de instrumentos financieros tanto desde
el dmbito pulblico como privado pueden explicar
parte de la evolucion positiva en el proceso de infema-
cionalizacion. El desarrollo de nuevos instrumentos de
financiacion descansa en avales diferentes a la garan-
tia y se fundamentan mds en la idea de negocio, en
la actividad a desarrollar o en los modelos de gestion
planteados, que en los recursos propios de 1os que dis-
pone la Pyme para afrontar el mismo. El capital riesgo
sigue sin asumir un papel relevante, adn cuando se
supone que puede ser un elemento clave en la finan-
ciaciéon de las actividades intemnacionales, los datos
de la Unidn Europea muestran que es un mecanismo
de financiacién poco utilizado. Una explicacion a este
hecho puede ser que dicha forma de financiacion no
responde a los intereses de las Pymes, ya que, de
acuerdo con la Pecking Order Hypothesis (POH), bajo
condiciones de informacion asimétrica, las empresas
eligen su financiacion minimizando Ia injerencia exter-
na (Fonfria, 2006).

El desarrollo de instrumentos financieros adecuados
y flexibles es relevante dado que la falta de los mis-
mMos es un obstdculo para la internacionalizacion. La
exposicion de los principales instrumentos de finan-
ciacioén disponibles y su impacto, en principio positi-
VO, NO puede eludir que son necesarios estudios adi-
cionales. Los instrumentos de financiaciéon han de
ser analizados desde el punto de vista de su efica-
ciay para ello es necesario que mejoren las estadis-
ficas al respecto.

NOTAS¥

[1]  Los mismos autores sefalan que los estudios empiricos al
respecto no son homogéneos, existiendo otras investigacio-
nes en las que el tamano empresarial no es determinante.

[2] Se puede ver en este senfido Laborda y Salas (2010) y
Sansalvadd (2006)

[3] Endicho informe se pueden consultar las redes en Europa
y en Espana. Sobre el funcionamiento de las redes en
Espana fambién se puede consultar Direccidon general de
politica de la Pequena y Mediana empresa (2006).

[4]  Una caracterizacion de los empresarios receptores del aval
de la SGR para 2005 se puede consultar en Garcia
Tabuenca y Crecente Romero (2009).

[5]  Para una revisién de los servicios que el Ministerio de indus-
fria dispone véase: http://www.comercio.mityc.es. Medidas
tfomadas a favor de las Pymes se puede consultar en Di-
reccion General de Politica de la Pequena y Mediana Em-
presa (2010).

[7]1 Sobre el Mercado Altemativo Bursdtil se puede consultar
(Castilla et al., 2009).
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