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Financiacion de la pequefa
y mediana empresa en Espafna

Evolucion reciente de los principales
instrumentos publicos de apoyo
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En este trabajo se analiza la importancia que han tenido los principales instrumentos de
las politicas de apoyo a la financiacion de las empresas. Para ello se parte de un estudio deta-
llado de |a situacién financiera de las empresas, mostrando |os rasgos caracteristicos que tie-
nen las PYME en los afios finales de la década de los noventa. La existencia de diferencias
notables, probablemente debidas a imperfecciones de los mercados financieros que se ligan
al tamafio de las empresas, justifican estas politicas. Losinstrumentos analizados son los méas
frecuentemente analizados y se relacionan tanto con el apoyo a los fondos propios de las
empresas como a la financiacion ajena de la que disponen.
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1. Introduccion

Como es bien conocido, las empresas peque-
fias y medianas son el conjunto de empresas a
que se atribuye un mayor dinamismo y capacidad
de adaptacion al entorno economico. Por otro
lado hay que sefidlar que muchas de las que pue-
den llegar a ser grandes empresas empiezan como
empresas peguefias 0 medianas y segiin su desa
rrollo podrén llegar a desarrollar todas sus capaci-
dades. Si aello sele afade el hecho de que, en la
mayoria de los paises europeos, entre los que se
encuentra Espafia, este conjunto de empresas es €l
que genera una gran parte de los puestos de traba-
jo, no sorprende que las PYME sean objeto de
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una atencion especial, tanto desde el ambito aca
démico como € politico.

En este trabajo se aborda el estudio de los
principales instrumentos de politica econémica
dirigidos a apoyo de la estructura financiera de
las empresas, que |6gicamente tienen una gran
incidenciaen el conjunto de las empresas espafio-
las de menor tamafio (1). Para ello, se presentaen
primer lugar, el «estado de la cuestion» sobre
financiacion y tamafio empresarial. En la segunda
seccion se analiza, a partir de la fuente estadistica

(1) Este articulo forma parte de un proyecto de investigacion
més amplio, llevado a cabo en SERVILAB en el que se andizala
relacion entre tamafio estructura financiera empresarial a partir de
distintas fuentes estadisticas aternativas con una perspectiva tem-
poral muchos més amplia, y se realiza un estudio mucho més por-
menorizado de todos |os instrumentos existentes.
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SABE la evolucion y comportamiento de las
empresas espafiolas en el dmbito de la financia-
cion. En la tercera seccion se repasan los princi-
pales instrumentos financieros utilizados por las
Administraciones Plblicas para compensar par-
cialmente las mayores dificultades a que se
enfrentan las unidades productivas pequefias y
medianas a la hora de acceder a crédito y a su
coste. Finalmente, se muestran las principales
conclusiones del trabgjo.

2. Financiaciony PYME

En los Ultimos veinte afios ha aumentado nota-
blemente el interés publico y € de la investiga-
cidn académica por € fendmeno de la pequefiay
mediana empresa (PYME) y su papel en la eco-
nomias contemporaneas. Ha llamado la atencion
y se ha debatido en numerosos foros la sorpren-
dente dindmica de entrada y salida de estas
empresas en |os mercados, adaptandose con rapi-
dez a las nuevas formas productivas, a los cam-
hios tecnol6gicos y ala evolucion de la demanda.
Como consecuencia de ello, las PYME se han
convertido en epicentro de la vida econdmica, a
ser las principales creadoras de empleo, lo cual
adquiere especial significado en los paises de la
Uni6n Europea que vienen mostrando dificultades
alahora de combinar adecuadamente el aumento
de la productividad del trabgjo y la necesidad de
crear empleo. En este marco, el estudio y com-
prension de la financiacion de la pequefia y
mediana empresa esta teniendo gran relevancia.

La literaturay e debate generalizados actual-
mente sobre |as finanzas empresariales reconocen
la existencia de restricciones financieras en las
decisiones de inversion. En la préctica se acepta
la inexistencia de los mercados financieros per-
fectosy, por tanto, que la estructura de capital de
una empresa no es irrelevante. Se suele suponer
también, siguiendo a Brealey y Myers (1991) (2),

(2) Estos autores citan que aun cuando €l trabajo de MODI-
GLIANI y MILLER fue publicado en 1958, su tesis basica fue ya
propuesta en 1938 por J. B. WILLIAMS y, en cierta medida, por
David DURAND en 1952, en sus trabajos respectivos The Theory
of Investment, Harvard University Press, Cambridge, Mass., 1938, y
«Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trend and Problems
of Measurement», en Conference on Research in Business Finance,
National Bureau of Economic Research, Nueva Y ork, 1952.

que las decisiones de inversion y financiacion no
pueden estar completamente separadas, como se
deduciria del «Teorema de la separacion de Fis-
her» (2) o de las proposiciones originales de
Modigliani y Miller. Sin embargo, existen imper-
fecciones significativas que modifican sustancial-
mente el sencillo y controvertido planteamiento
de estos autores sobre lairrelevancia de la estruc-
turafinanciera de las empresas.

Estas imperfecciones, en lo que se refiere a
acceso de las PYME a recursos para la financia-
cion de sus proyectos, de acuerdo con las princi-
pales corrientes de pensamiento, entre las que
cabe destacar a Salas (1990 y 1996) y Maroto
(1993, 1996 y 1997) de los autores espaioles, y a
Stiglitz y Weiss (1981 y 1992), Greenwald, Sti-
glitz y Weiss (1984) y Brewer et al (1996) de los
autores extranjeros, pueden sintetizarse en tres:

1) La hipdtesis de la informacion asimétrica,
que sostiene que los empresarios o directivos de
una empresa estan mejor informados sobre el pre-
sente y € futuro de la empresa'y de sus proyec-
tos. El prestamista que por opacidad de informa-
cion se enfrenta d desconocimiento del valor real
de los proyectos de inversion, disminuirala finan-
ciacion a prestatario, en lo que se conoce como
un problema de «seleccion adversa» u oportunis-
mo precontractual. ASimismo, puesto que € pres-
tamista desconfia del uso real que el prestatario
va a hacer con los recursos prestados, reducird
también el volumen de recursos prestados, consti-
tuyendo un problema de «riesgo moral» u oportu-
nismo postcontractual.

No obstante, dado que los inversores gjenos o
prestamistas someten a las empresas a un coste y
garantias superiores en la cesion de sus fondos
(para compensar los problemas de seleccion
adversay riesgo moral), la empresa reacciona tra-
tando de reducir las desconfianzas y lograr opti-
mizar su estructura financiera

(3) En The Theory of Interest (1930), una vez admitida la per-
feccion de los mercados de capitales, la decision de inversion por
parte del empresario depende de las expectativas de rentabilidad
asociadas alainversion y del tipo de interés, puesto que € merca-
do permitira ‘separar’ esta decision de las condiciones personales
de dicho empresario para llevar a cabo su decision inversora.
Ambas fuentes de financiacion son perfectamente sustituibles en
un mercado que admite cualquier nivel de endeudamiento y de
plazos.
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2) Lasegunda hipdtesis esta basada en € tra-
tamiento fiscal diferenciado de lo que son recur-
SOS propios y ajenos, por lo que una empresa
disefia su estructura financieraintentando minimi-
zar este coste fiscal.

3) Finalmente, se encuentra la hipétesis deri-
vada de |a teoria de los costes de transaccion,
(ue considera a la empresa como un conjunto de
contratos entre varios agentes que toman un ries-
go empresarial, accionistas, prestamistas (finan-
ciadores, en general), proveedores y clientes.
Desde esta perspectiva, el disefio de la politica
financiera de la empresa trata de minimizar estos
costes de transaccion, gue incluyen los conflictos
de intereses potenciales entre |as partes, constitu-
yendo lo que ha sido denominado conflictos de
agencia.

Finalmente, se ha considerado también que la
falta de reputacion de las empresas jOvenes gene-
ra desventgjas entre las de menor tamafio, bagjo
control del propietario o Unico accionista, habi-
tualmente de menor edad. Ello ha servido de base
para sustentar e enfoque de la denominada teoria
sobre la jerarquia de |as fuentes financieras elegi-
das por las empresas (Myersy Majluf, 1984), que
parte de las limitaciones con que estas se encuen-
tran a la hora de acceder a fuentes externas de
financiacion. Las empresas pequefias recurren en
mayor medida a la financiacion interna o a recur-
sos generados internamente. Sélo cuando los
recursos internos, mucho mas flexibles a la hora
de planificar las inversiones no son suficientes,
las empresas recurren a fuentes de financiacion
externa (Melle, 2001). Esta misma teoria de la
jerarquia de las fuentes financieras fundamenta la
preferencia de las empresas por |a financiacion
externa sin coste explicito frente a la externa con
coste explicito; es decir la financiacion mediante
el acceso alos proveedores antes que |a financia-
cion mediante recursos ajenos de origen bancario.

3. Sistema de Andlisisde Balances
Esparioles (SABE)

La utilizacion de la informacion estadistica
contenida en e Sistema de Andlisis de Balances
Espafioles (SABE) permite destacar una serie de
aspectos fundamental es de la estructura financiera

de las empresas espafiolas, con las caracteristicas
y limitaciones especificas de esta fuente estadisti-
ca Entrelas principales, se encuentra que tiene su
origen en las cuentas depositadas por las empre-
sas en |0s registros mercantiles, suponiendo, por
tanto, una fuente de gran valor y aternativa a la
Central de Balances del Banco de Espafia que ha
sido la tradicional en estos estudios. La principa
limitacion es la escasa cobertura temporal, exis-
tiendo Unicamente un conjunto amplio de empre-
sas en lamisma desde el gercicio de 1996, por lo
que los resultados que se presentan se refieren a
los valores medios del periodo 1996-1999.

L os resultados recogidos en el Cuadro 1 dejan
clarala existencia de una relacion entre el tamafio
y laestructura financiera. Con la excepcion de las
microempresas, 10s resultados muestran que a
medida que se avanza a tramos de tamafio mayo-
res se observa un mayor peso de |os recursos pro-
pios. Ello supone que, en la medida en que la
financiacion externa obtenida libremente en el
mercado condicione los proyectos de inversion a
acometer (por gemplo, evitando los de mas ries-
go), las PYME se verén dificultadas parallevarlos
a cabo. Ademas, la financiacion permanente
(recursos propios mas gjenos a largo plazo) tam-
bién exhibe una relacion claramente creciente en
funcion del tamafio de la empresa, desde poco
més del 42 por 100 para las microempresas a méas
del 51 por 100 paralas empresas mas grandes.

Para estudiar un aspecto complementario sobre
la dotacion de los recursos propios, se ha puesto
en relacion el peso de esta partida con e que tie-
nen los elementos del activo fijo. En principio,
cabe plantear que un valor unitario de la relacion
entre los recursos propios y € activo fijo seria la
Situacion Optima, pues se estarian financiando con
recursos propios aquellos elementos del activo
més necesarios y que con mayor dificultad se pue-
den hacer liquidos. A la vista de estos resultados,
cabe sefidlar que las empresas pequefias tienen,
proporcionalmente, una dotacion de financiacion
permanente en su pasivo superior alas grandes en
términos de los elementos de activo que tienen
carécter inmovilizado, pues mientras que en las
microempresas |a financiacion permanente supone
1,36 veces @ activo fijo, en las empresas grandes
supone sdlo 1,1 veces.
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CUADRO 1
ESTRUCTURA FINANCIERA DE PASIVO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS
(Media 1997-1999)
Pasivo Micro Pequefias Mediamas Grandes
RECURSOS PROPIOS........ccomvvuiiiniieniiiiissisesisisines 28,8 32,9 345 354
RECURSOS AJENOS................ 70,4 65,9 63,6 61,1
Recursos ajenos a largo plazo .. 13,2 11,3 137 16,1
Con entidades de crédito ..... 10,7 9,1 10,7 11,9
RESEO...vveiiiivien e 25 22 3,0 42
Recursos ajenos a corto plazo.. 57,2 54,6 49,9 449
Con entidades de crédito ..... 19,6 18,1 16,2 12,1
Acreedores comerciales.. 26,8 28,1 23,6 19,6
RESEO...vuuviiviii i 10,8 85 10,0 13,2
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 0.2 03 0,7 2,0
Crédito bancario-total pasivo................. 30,3 27,2 26,9 24,1
Crédito bancario-recursos ajenos.............c.oeeeveereererenes 43,0 41,2 424 39,4

Fuente: Elaboracién propia a partir de Sistemas de Analisis de Balances Espafioles (SABE).

Por otro lado, se observa que el nivel de ban-
carizacion es superior en las empresas pequefias
que en las grandes. La causa de ello puede
encontrarse en que en la medida en que los
intermediarios financieros son agentes especia-
lizados en la valoracion de riesgos, es razonable
que tengan un mayor peso en aquellas empresas
con mayores dificultades para transmitir sus
caracteristicas intrinsecas a los proveedores de
fondos menos profesionalizados. Es evidente
que cuanto menor sea el tamafio de las empresas
mayores seran estas dificultades, por lo que la
relacion observada resulta coherente con esta
hipétesis.

Diferenciando en funcién del horizonte tempo-
ral, 10s resultados recogidos en e Cuadro 1 tam-
bién ponen de manifiesto que la financiacion
ajena a largo plazo es proporcionada en mayor
medida por agentes distintos a las entidades de
crédito cuanto mayores sean las empresas. Ello
puede entenderse, también, como una corrobora:
cion de la hipdtesis de una mayor facilidad para
el acceso alos mercados de capitales.

El mayor peso que tiene la financiacion per-
manente en |as empresas grandes se corresponde,
|6gicamente, con un mayor peso de |os recursos
ajenos a corto plazo cuanto menor sea el tamafio
de las empresas considerado. Dentro de esta
financiacion gjena a corto plazo, como se recoge
en € Cuadro 1 (con la excepcion de las microem-
presas), cuanto menores son las empresas mas
utilizan los recursos proporcionados por las enti-
dades de crédito o los acreedores comerciales, en
consonancia con la hipotética existencia de difi-
cultades para transmitir la informacion necesaria

a aguellos suministradores de fondos menos pro-
fesionales 0 més lganos alaempresa.

A modo de resumen puede sefialarse que el
estudio de la informacion contenida en SABE
permite constatar |a existencia de una estructura
financiera claramente diferente en las empresas
segln su tamafio, lo que se ha puesto claramente
de manifiesto que e tamafio es un factor queinci-
de en esta relacion. En todo caso, debe matizarse
que las Ilamadas microempresas (aguéllas que tie-
nen menos de 10 trabajadores) suponen en
muchos casos |a excepcion en la relacion presen-
tada, pero es necesario tener en cuenta tanto el
reducido nimero de observaciones de microem-
presas, como €l hecho de que se trata de socieda
des con unas caracteristicas muy especiales en las
que €l patrimonio de los propietarios, habitual-
mente muy implicados en las actividades de la
empresa, suele ligarse a la empresa como forma
de ofrecer garantias para préstamos, o incluso por
motivos fiscales.

4. Principalesinstrumentos pablicosde
financiacion paralaPYME

En esta seccién se exponen los instrumentos
maés utilizados por las Administraciones Publicas
para la promocion de los recursos financieros en
favor de las PYME, especificamente los dispues-
tos por la Administracion Central. En primer
lugar se analizan los relacionados con los recur-
S0s gjenos. Para paliar el problema del raciona-
miento del crédito y el coste del mismo se han
utilizado tradicionalmente dos instrumentos bési-
cos. la prestacion de garantias y la bonificacion
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del crédito bancario. En segundo lugar se mues-
tran las principales caracteristicas de aquellos que
han sido disefiados para fortalecer la estructura de
los fondos propios de las empresas.

4.1. Instrumentos enfocados a los recursos
ajenos

Bonificacion detipos de interés

Entre las medidas méas tradicionales y extendi-
das se encuentra la subsidiacion del tipo de inte-
rés de los préstamos concedidos por las entidades
de crédito. La Administracion Central viene apli-
céndola, de una manera u otra, a lo largo de las
dos Ultimas décadas. Las Comunidades Autono-
mas también comenzaron a utilizarla cuando
tuvieron capacidad paraello.

Las tres principales razones que han servido
de justificacion ingtituciona (y, en general, doc-
trinal) para que se interviniera en el mercado
bonificando el coste de los intereses de |os recur-
sos genos amedio y largo plazo han sido la esca-
Sez 0 racionamiento del crédito, € endeudamien-
to mas bancarizado de las PYME y el mayor
coste de la deuda. Con €llo se perseguia reducir
las supuestas imperfecciones de los mercados en
laasignacion de capital.

En la actualidad, esta figura financiera perma-
nece vigente desde un triple punto de vista: como
instrumento anticiclico de politica econdémica
destinado a aumentar la demanda agregada,
como instrumento de financiacion de politicas
finalistas no cubiertas por el mercado (innova-
cion, [+D, creacion e internacionalizacion de
empresas, determinadas mejoras medioambienta-
les, etc) y como instrumento de politica regional
en las zonas de menor desarrollo relativo, las
afectadas por declive industrial 0 por desastres
naturales.

En & pasado, € IMPI (hoy Direccion Generd
de Politica de la Pyme) empled este instrumento
arraigado en la cultura empresarial précticamente
desde su creacion, si bien haciéndolo evolucionar
en el tiempo en funcion de la configuracion del
ciclo econdmico y, sobre todo, con e desarrollo
de las ingtituciones financieras y € tejido empre-
sarial. Con la aprobacion de laIniciativa Pyme de

Desarrollo Industrial 1994-1999 se inici6 una
etapa que afiadia valor a los sistemas anteriores:
la bonificacion de los intereses de préstamos con-
cedidos a la PYME siempre que contasen con
aval de SGR. Precisamente la Iniciativa perseguia
entre sus principales objetivos la homologacion y
normalizacion del sistema de garantias a partir de
lanuevaley de 1994.

Por su lado, €l ICO puso en marcha la linea
PYME a principios de los noventa. Con €lla el
Instituto Oficial canaliza sus fondos, captados
mediante emisiones en el mercado financiero, a
las empresas a través de las entidades de crédito
con las que mantiene convenios, de formatal que
las empresas pueden acceder a estos fondos acu-
diendo directamente a su banco o cga. Con €lo
se agilizan y smplifican de manera significativa
los procesos de tramitacion. En el convenio que
firma el Ingtituto con las entidades bancarias se
establecen la cobertura de riesgos, los plazos de
duracion de los préstamos y los tipos de interés,
asegurando un margen para las entidades y respe-
tando su independencia a efectos de formalizar
|as operaciones que les convengan de acuerdo con
sus normas internas de andlisis de riesgo. Entre
1993 y 2001 se ha dispuesto de més de 17.000
millones de euros para préstamos bonificados a
pequefias y medianas empresas.

Sstema de garantias

El sistema espafiol de garantias, con una exis-
tencia de méas de veinte afios, es uno de los mas
emblematicos de promocion de la financiacion.
Sin embargo, sus escasos resultados parecen
correr paralelos aagunas de las limitaciones alas
que se ha enfrentado la accion publica en el drea
de la PYME. La nueva normativa sobre SGR a
partir de la ley de 1994, con la que pasan a ser
consideradas entidades financieras, el mayor pro-
tagonismo de las Administraciones Regionales y
el nuevo sistema de reafianzamiento (marco
financiero estable por parte del Estado) abren un
camino mas seguro y ambicioso a las veintiuna
entidades espariolas, que desde € afio 1978 hasta
2000 habian formalizado 225.000 avales por un
importe de 983.000 millones de pesetas y conta-
ban con un riesgo vivo limitado a un volumen de
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CUADRO 2
DATOS ACUMULADOS DEL SECTOR SGR

(A 31 de diciembre de 2000)

Cuantia
(millones

Datos sobre avales

Nimero

de euros)
SONCIAADS. ... 132,528 9.267,5
Concedidos . 104.161 6.402,1
Formalizado: .. 224995 5.908,9

Vigentes . 54890 24416
Riesgo vi - 1.989,1
Distribucion sectorial
PHMAMO ..ottt enns 2,3 3,0
INAUSEIAL .+ 18,7 33,7
CONSEIUCCION. ...vvovevvveeererer e enns 344 16,1
SBIVICIOS . .vevveeeereereseresssresesesssesesssesesesesessesesensneeens 294 30,2
COMEICIAl v 15,2 16,9
Distribucién prestamistas de riesgo (%)
BaNCA PrIVAOA ....oecvreeieieireieeesee s 12,4 24,6
Cajas de ANOITO........cevueeeererieeicsee s 18,0 37,5
Cooperativas de Crédito ...........coeveereereeneirenienennens 2.8 58
Otras entidades........cveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 0,6 0,9
44 3,6
56,2 23,9
5,6 3,6
Garantias complementarias (%)
REAI ... s 10,8 35,9
Personal. A Bl 38,2
Sin garani 37,5 259
Plazos del riesgo (%)
MenOoS de 12 MESES .......cccvvvvvveeririeieerirrereereererenererenas 7.9 41
Entre 12 y 36 meses... 16,9 11,5
MES A€ 36 MESES .....cvvvererrcreririereres e 75,2 84,4
Destino del aval (%)
INVEISION ... 27,0 58,8
Circulante .........covverernnes 6,9 9,7
Fianzas (avales técnicos) .. 56,9 23,0
OBIOS ..o 9,2 8,5
Namero de socios
Protectores..
Participes ....
Capital (millones de euros)
SUSCIIED ...t
Desembolsado ...........ccccoceeenne
Contribucién (n°® de puestos de trabajo) ...........ccccceeeneen. 320.840

Fuente: CESGAR.

331.000 millones de pesetas (4). De ahi que
Torrero (1995) se hayareferido a estos instrumen-
tos de intermediacion (SGR, capital riesgo...)
como una solucién empresarial minoritaria.

Tres son |0s aspectos que €S necesario consi-
derar para redizar un andlisis ponderado sobre el
sector de garantias en Espafia y en Europa. En
primer lugar, la propia evolucion del sector
empresarial y e desempefio innovador de su acti-
vidad: en la medida que una PYME se moderniza
tiene menos dificultades para acceder a recursos
gjenos. En segundo, la evolucion de las entidades

(4) Como magnitud comparativa puede sefidlarse que en
diciembre de 1994 las PYME espafiolas estaban recibiendo, 16,2
billones de pesetas de los intermediarios crediticios (POVEDA,
1996).

de crédito beneficiarias de los avales: las més
conservadoras seguiran rechazando operaciones o
aceptando los avales solo s cobran una prima de
riesgo, mientras que las més agresivas buscaran,
en el nuevo marco de competencia financiera,
empresas clientes entre las que tengan menor
dependencia de las garantias tradicionales y
mejores sistemas propios de evaluacion de los
riesgos empresariales. El tercer ambito a estudiar
esté directamente relacionado con € compromiso
publico y presupuestario que asuman las Admi-
nistraciones Publicas, sin vaivenes y con el debi-
do rigor de seguimiento, como se ha hecho en
paises avanzados de fuera de la esfera europea.

Algunas SGR han mantenido un paso firme en
todo e proceso de transformacion y nueva regula
cion del sector, lo cua es positivo ante las abun-
dantes reticencias de agunos medios, sobre todo
financieros, en relacion a funcionamiento del
sector de garantias. En este sentido, ademés de
otras mas pequefias, Elkargi del Pais Vasco, la
SGR Valenciana e IBERAVAL (del proceso de
fusion entre las SGR de Castillay Ledn: SOTE-
CA y SOGACAL) sobresalen no solo por el
nimero de operaciones realizadas y el volumen
de riesgo vivo, sino por su apreciable buena ges-
tion. Entre las tres, a finales de 2000, gestionaban
cerca de 200.000 millones de pesetas; es decir,
entre las tres sociedades més activas se gestiona
ba cerca de dos terceras partes del tota de riesgo
Vivo expuesto por las 21 SGR legalmente consti-
tuidas, 1o cual daunaideadeladesigual actividad
de unasy otras SGR.

4.2. Instrumentos enfocados
alosrecursos propios

El apoyo financiero en |os recursos propios
requiere considerar en primer lugar la figura del
capital riesgo. Por otro lado, se sitlian fuentes
hibridas de financiacion empresarial (recursos
propios y ajenos), los mercados bursatiles para
PYME y latécnicade latitulizacion de activos.

Capital riesgo

El capital riesgo ha tenido en Espafia un creci-
miento continuo pero lento desde su aparicion en
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CUADRO 3
INVERSION TOTAL Y NUMERO DE INVERSORES

1994

el Nimero

inversiones

Inversion
(millones euros)

Inversion

5.440
2.232
1.072
790
318
268

5.546
1.954
1.442
740
400
202
220

EUropa-17......cccvvveeenceninnenns
Reino Unido.......
Francia.............
Alemania.....
Holanda.

4.466
2.595
838
656
460
249
159

la década de los setenta. Naci6 de la mano del
sector publico para impulsar € desarrollo indus-
trial con una cierta orientacion regional, la cua
fue asumida como propia e impulsada por los
gobiernos regionales resultantes de la consolida-
cion de las Comunidades Auténomas, gue crearon
sus propias iniciativas (Marti, 1996). En generd,
edtas iniciativas, tras varios afios de implantacion,
han mostrado sus limitaciones, que se derivan
tanto de la propia naturaleza del capital riesgo y
su estrecho marco normativo (el de 1986) y fiscal
(con reformas en 1992 y 1997), como de lainade-
cuada utilizacion politica de este instrumento de
corte financiero-empresaria. También desde la
perspectiva de la demanda (Mora, 1995) queda
patente que son muy pocas las PYME espafiolas
con proyectos que cumplan los requisitos impres-
cindibles para hacerlos atractivos a capital ries-
go. Hasta que aparecio la nueva ley de 1999, el
sistema estaba caracterizado por ciertos rasgos
peculiares que hacian de esta actividad un nego-
cio parainiciados (Plaza, 1997), gieno alaforma-
cién y cultura financiera media del empresariado
espafiol.

En el conjunto europeo, €l capital riesgo cons-
tituye una formula de financiacion vinculada pre-
ferentemente a situaciones poco convencionales
de la vida de las empresas, en particular de las
pequefias y medianas empresas. Si bien pareceria
una formula llamada a participar en las primeras
etapas de la actividad empresarial, la tendencia
experimentada a o largo de la década de los
noventa se orienta hacia su concentracion en ope-
raciones de expansion de empresas ya consolida-
das, operaciones de compra con endeudamiento,
resolucion del problema sucesorio en las empre-
sas familiares y operaciones de salida a bolsa.
Cada vez mas, €l capital riesgo es contemplado

1995

(millones euros)

1997 1998

Nimero
inversiones

Inversion
(millones euros)

Nimero
inversiones

Inversion
(millones euros)

Nimero
inversiones

4.955
1.716
994
762
280
220
218

9.655
4.428
1.248
1.362
760
603
262

6.252
1.686
1551
1.087
425
234
244

13.517
7.105
1777
1.948
1.059

933
363

7.628
2.018
1.544
1513
707
267
244

como una actividad eminentemente financiera
con peculiaridades fiscales para su estimulo.

Este comportamiento responde a la logica
financiera del mercado de capitalesy, en este sen-
tido, la actividad del capital riesgo ha venido
teniendo un comportamiento prociclico, alejado
de la funcion que, como instrumento de promo-
cion empresarial, deberia tener en las fases recesi-
vas de lamano de diversos agentes pblicos.

Es posiblemente en el hecho anterior donde
radica la diferencia del capital riesgo europeo en
relacion con el desarrollo de esta actividad en los
EEUU, pais en el que aparece mucho mas vincu-
lado a nacimiento y consolidacion de empresas
innovadoras y de base tecnoldgica. Sin embargo,
esta preferencia no es tanto atribuible a una
accion benefactora del capital privado cuanto ala
|6gica de funcionamiento un mercado de capitales
mucho més amplio y profundo que el que existe
en Europa, pero a que debe tender como conse-
cuencia de la adopcion del euro como moneda
unica.

La actividad europea de la industria de capital
riesgo supone €l 0,185 por 100 del PIB (1998),
2,4 veces mas de lo que representa en Espafia
proporcionalmente. En otros drdenes de magni-
tud, en 1998 e valor de la cartera de sociedades
participadas en Espafia era el 2,3 por 100 del total
europeo; la actividad inversora de los operadores
esparioles de capital riesgo supuso el 2,6 por 100
del total europeo y los nuevos recursos captados
en € gercicio suponian e 3,4 por 100 de los cap-
tados en Europa. El patron inversor de los opera-
dores de capital riesgo europeos y espanoles es,
aproximadamente, el mismo: existe una clara pre-
ferencia por las operaciones de expansion, reem-
plazamiento y compra con endeudamiento en
empresas de los sectores tradicionales de la
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industriay los servicios. No obstante, en términos
relativos, la inversion espafiola en las primeras
etapas es mayor que en el conjunto europeo (peri-
odo 1994-1999) y predomina lainversion en ope-
raciones de expansion, sobre las de reemplaza-
miento y buy-out, al contrario de lo que sucede en
lamedia europea.

En cuanto a origen de los recursos captados
para operaciones de capital riesgo en Europa, a
diferencia de los que ocurre en Espafia, los inver-
sores institucionales, los fondos de pensiones y
las compariias aseguradores se muestran més acti-
vos. Por e contrario, una parte importante de la
actividad del capital riesgo espafiola aparece vin-
culada a la banca. Asimismo, es significativa la
tendencia més acusada en Espafia de pérdida de
importancia relativa de |os agentes piblicos en €l
ambito del capital riesgo. Esta tendencia es con-
traria a la europea, aunque, en cualquier caso, la
accion de los agentes publicos continentales ape-
nas superaba el 5 por 100 de la actividad total en
1998.

Segundos mercados bursatiles

A pesar del empefio puesto por Gobiernos, las
méas importantes Bolsas Oficiales y la propia
Comision Europea, |os resultados de los segundos
mercados bursdtiles como opcidn para facilitar la
mejora de la estructura financiera de las PYME
en Europa han tenido un éxito relativo, en la
medida en que no se han alcanzado los ambicio-
S0S objetivos perseguidos, con la excepcion del
Reino Unido.

El caso espafiol no ha escapado a esta corrien-
te, pese a una primera regulacion por el Gobierno
ya en 1986, al amparo de las Bolsas Oficiales.
L as razones de estos resultados poco brillantes se
han derivado fundamentalmente del escaso volu-
men de negocio, la iliquidez que han de soportar
los titulos que se negocian y los altos costes de
colocacion.

Ello contrasta con €l éxito de |la experiencia
norteamericana del NASDAQ (National Associa-
tion Securities Dealers Automated Quotation)
aparecido en el afio 1971. Este mercado automati-
zado a escala nacional asegura un répido inter-
cambio de informacion y condiciones de precio y

volumen de titul os representativos de empresas de
reducido tamarfio que no cotizan en €l primer mer-
cado. Este mercado over-the-counter ha experi-
mentado un crecimiento vertiginoso en los dlti-
mos afios. El indice NASDAQ-100 habia crecido
al fina del gercicio de 1999 un 1.749 por 100
con respecto a 1991.

Frente a esta realidad, Europa, que intent6
emular el éxito norteamericano a través de la
EVCA (European venture capital Association) y
la creacion del EASDAQ, presenta una Situacion
mas complejay fragmentada. Algunos de los obs-
téculos regulatorios, ingtitucionales y legidlativos
deberian irse eliminando por la via de la armoni-
zacion y la convergencia, a lo cual se unirg el
efecto positivo que cabe esperar de la adopcion
del euro por todos los paises de la Unidn. Todo
ello contribuye a un funcionamiento mas eficiente
de un mercado Unico de capitales en el que lo
relevante no serd tanto la existencia de una o
varias lonjas de contratacion, sino el funciona-
miento optimo de las mismas, sirviendo para la
candizacion del ahorro europeo hacia las empre-
sas de forma competitiva (5).

En el caso espafiol, la regulacion de 1999
sobre el Nuevo Mercado ha optado por crear un
segmento especifico del mercado, dentro de la
bolsa de valores espafiol, en el que coticen los
valores expuestos a mayores riesgos que os con-
vencionales. La mayor flexibilidad en las condi-
ciones para admision a contratacion y las obliga
ciones informativas més estrictas lo diferencian
respecto a mercado tradicional.

Titulizacién de activos

Todavia como experiencia de proyectos piloto
(sus antecedentes legales son la normativa de titu-
lizacion hipotecaria de 1992 y la Ley de Transpo-

(5) En el momento de redactarse estas paginas, la prensa espe-
cializada recoge la noticia (EL PAIS-NEGOCIOS, 20 de enero de
2002) del acuerdo por el que las cuatro bolsas que operan en Espa-
fia, los mercados de renta fija (AIAF y Senaf), el mercado de futu-
ros y opciones, la sociedad encargada de la liquidacion, la socie-
dad rectora del mercado de futuros y el mercado de opciones y
futuros sobre citricos, han acordado unirse en una sociedad hol-
ding «con €l fin de competir ante los procesos de fusiones que se
viven en Europa». Como puede observarse los cambios en el siste-
ma financiero espafiol, como consecuencia de las tendencias sefia-
ladas en este trabgjo, se producen diaa dia.
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CUADRO 3
ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

Miles de millones de pesetas

PEES 1985 % 1990
BilleteS......vveeereviieeeireirieieens 1.919 5,93 4.043
Depésitos a la vista .. 2.379 7,35 5.350
Depésitos ahorro/plaz 16.655 51,48 26.667
Valores corto plazo 596 1,84 2.489
Obligaciones 2.116 6,54 1.683
Acciones... 3.832 11,84 7.686
Fondos de inv 115 0,36 980
F. pensiones y rvas. vida. 683 2,11 4.545
OrOS * ..o 4.057 12,54 5.325
Total activos financieros........... 32.057 58.768
PIBPM .o 28.201 50.145
ACTIVOSIPIB.......oorverreeirirnn 114,72

* Deuda prestada a sus empresas, principalmente.

Millones de euros

% 1995 % 2000 %
6,88 6.988 7,89 53.341 4,71
9,10 5.728 6,47 58.652 518
45,38 36.558 41,29 306.317 217,06
4,24 1.605 181 3571 0,32
2,86 2.237 2,53 17.519 1,55
13,08 7.532 8,51 364.203 32,17
1,67 10.650 12,03 143.328 12,66
7,73 10.390 11,74 149.023 13,16
9,06 6.843 7,73 36.124 3,19
88.531 1.132.078
69.722 526.372
117,20 126,98 215,07

Fuente: Banco de Espafia, Cuentas Financieras de la Economia Espafiola; Bolsa de Madrid y elaboracion propia.

sicion de la Segunda Directiva de Coordinacion
Bancaria de 1994), la titulizacion de activos,
como instrumento de financiacion de la PYME,
estd basada en la movilizacion de recursos crediti-
cios o de otros derechos que han sido puestos a
disposicion de estas empresas, desafectandolos de
los balances de las entidades prestamistas u otor-
gantes de aquellos derechos. Como consecuencia
de su posterior homogeneizacion y emision de
valores negociables generaria nueva liquidez que
podria ser reutilizada. Este instrumento constitu-
ye, por tanto, un proceso de desintermediacion
financiera basado en la figura mercantil de la
cesion del credito. La mejora de la regulacion ha
permitido abrir nuevos espacios a este instrumen-
to financiero, especificamente con un Decreto de
1998 que reguld los fondos de titulizacion y las
Sociedades Gestoras de dichos fondos.

Este fenomeno de la titulizacion de activos
para PYME se inscribe en la evolucion que viene
manteniendo |a economia espafiola desde la mitad
de la década de los afios ochenta. Con €llo parece
que se estan sentando |as bases para que |os obje-
tivos de rentabilidad de los sectores financiero y
real de nuestra economia tengan cada vez més
espacios de complementariedad.

Sin embargo, la titulizacion de activos puede
tener efectos ambiguos en las circunstancias
actuales de la economia espafiola. El crecimiento
del crédito debido a la disminucion de los tipos
de interés puede generar un volumen suficiente de
fondos como para que sea posible titulizar buena
parte de ellos. Por otra parte, la union de estos

mismos bajos tipos de interés con la liquidez
imperante en el sistemay la competencia en el
sector bancario por captar clientes tienden a redu-
cir el margen disponible para emitir bonos de titu-
lizacion con rentabilidades atractivas frente a
otros productos financieros una vez descontados
los costes de gestion.

En Espafia se han abordado varias iniciativas
de titulizacion de activos para PYME a lo largo
de la década de los noventa. Sin embargo, € pro-
ceso titulizador Unicamente se ha materializado
con éxito en e mercado hipotecario y en € de la
deuda de las compafiias eléctricas. En las opera
ciones més recientes que han tenido lugar en
Espafia de titulizacion de préstamos concedidos a
pequefias y medianas empresas (afios 2000 y
2001), se ha venido utilizando el aval publico a
las emisiones de bonos como medio de mejora en
el 75 por 100 del nominal emitido. A cambio, las
entidades cedentes han debido garantizar, a
menos, que un 40 por 100 de laliquidez generada
revertiera en nuevos préstamos a PY ME.

5. Conclusiones

En este trabajo se ha analizado la relacion
entre la estructura financiera de las empresas y €
tamafio de las mismas. Los resultados han puesto
de manifiesto la existencia de unarelacion directa
entre € tamafio empresaria y € peso de los fon-
dos propios, e incluso con la financiacion perma-
nente. Evidentemente, ello puede condicionar las
posibilidades de competir de este importante con-
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junto de empresas, que por otro lado, se ha mos-
trado en muchos sectores como uno de los mas
dinédmicosy capaces de generar empleo.

Dado que la teoria sugiere que la existencia de
imperfecciones en los mercados financieros
(debido alos problemas de informacion asimetri-
caentre prestamistay prestatario, la existencia de
costes fijos importantes que impiden que las
empresas de menor dimension accedan a merca-
dos bursétiles, etc) puede explicar esta desigual
estructura, se han desarrollado mdltiples iniciati-
vas por parte de los poderes publicos que tratan
de compensar estas limitaciones. En este trabgjo
se han estudiado las caracteristicas e importancia
de las distintas politicas que se han ido desarro-
llando, concretamente las bonificaciones de tipos
de interés, los sistemas de garantia reciproca, €
capital riesgo, los segundos mercados bursatiles y
latitulizacion de activos.
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