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ASIMETRÍA INFORMATIVA Y 
FINANCIACIÓN DE PYMES: EL PAPEL 
DE LOS PRÉSTAMOS PARTICIPATIVOS
Ante las dificultades de las pymes para financiarse, por los problemas derivados de la 
existencia de información asimétrica, en este trabajo se describe el papel de los préstamos 
participativos como alternativa a otros planteamientos de apoyo promovidos desde el 
sector público. La combinación de características de los recursos propios y de la deuda, 
unida a una selección cuidadosa de los proyectos, determina un positivo efecto sobre 
las empresas beneficiarias, que se analiza en el caso de los préstamos participativos 
concedidos por ENISA. Las empresas beneficiarias crecen más que empresas similares y 
son capaces de obtener endeudamiento bancario adicional.
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1.	 Introducción

* Catedrático de Economía Financiera. Universidad Complutense de Madrid.

La existencia de asimetrías de información afecta 
de forma significativa a la posibilidad de las pymes 
para acceder a financiación externa (Myers, 1984), 
lo que limita su capacidad para desarrollar sus opor-
tunidades de crecimiento (Michaelas, Chittenden y 
Poutziouris, 1999). Dada la importancia que tienen, en 
términos de empleo y valor añadido, las autoridades 
económicas han planteado diferentes programas que 
permitan paliar este vacío, incluyendo actuaciones di-
rectas a través de subvenciones a la inversión, me-
diante préstamos (o garantías de préstamos), e inclu-
so la participación en el capital a través de entidades 
de capital riesgo públicas.

La evidencia empírica sobre los resultados de di-
chos programas es muy diversa. En el caso de las sub-
venciones, aunque se aprecia un efecto positivo so-
bre el empleo, se discute la existencia de un auténtico 
efecto adicional (Czarnitzki y Delanote, 2015; Zúñiga 
Vicente, Alonso-Borrego, Forcadell y Galàn, 2014). En 
los préstamos o las garantías sobre préstamos tam-
bién existe controversia sobre los efectos y sobre el 
coste de los programas (Brown y Earle, 2017; Meager, 
Bates y Cowling, 2003). Y en el caso del capital ries-
go público, los efectos no son significativos (Grilli y 
Murtinu, 2014), mientras que su coste es elevado. Sin 
embargo, todavía son escasas las aportaciones que 
pretenden valorar la eficacia de los recursos públicos 
comprometidos a través de instrumentos financieros 
híbridos, como los préstamos participativos. 
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A partir de una argumentación basada en la exis-
tencia de información asimétrica, en este trabajo se 
pretende dar respuesta a esta carencia analizando de 
qué forma los préstamos participativos pueden contri-
buir a mejorar el impacto sobre el empleo, y la eficien-
cia en el uso de los recursos públicos, en los progra-
mas de apoyo a la financiación de pymes.

El trabajo se centra en la actividad desarrollada por 
la Empresa Nacional de Innovación (ENISA) desde el 
año 2005, si bien ya se había iniciado en el uso de es-
te instrumento desde 1995.

El trabajo se estructura en las siguientes partes. En 
el segundo apartado se desarrolla el marco teórico y 
la revisión de la literatura. En el tercero se describe el 
uso de los préstamos participativos en España, deta-
llando la experiencia de ENISA. En el cuarto se apor-
tan referencias robustas del efecto de los préstamos 
participativos sobre las empresas beneficiarias y en el 
quinto se recogen las conclusiones.

2.	 Marco teórico y revisión de la literatura

Información asimétrica y financiación de pymes

Las imperfecciones en los mercados financieros se 
traducen en la existencia de información asimétrica, 
costes de agencia y gastos de transacción (Jensen 
y Meckling, 1976), que influyen en la capacidad de 
las empresas para acceder a financiación externa 
(Myers y Majluf, 1984). Los problemas de información 
asimétrica no son iguales para todas las empresas. 
Las empresas más pequeñas tienen mayores dificul-
tades para financiar sus proyectos de inversión que 
las grandes (Berger y Udell, 1998), especialmente si 
estas últimas cotizan en el mercado de valores (Brav, 
2009). Como consecuencia de su limitado acceso a 
fuentes externas de financiación, las empresas más 
pequeñas ven limitada su capacidad para crecer 
(Michaelas et al., 1999).

Desde la perspectiva del acceso a recursos pro-
pios, la existencia de un vacío de financiación fue 

puesta de manifiesto inicialmente a través del Informe 
Macmillan (1931), manteniéndose hasta la actuali-
dad. Como única respuesta, desde los años cuarenta 
(en EE UU) o desde los años setenta (en Europa) se 
puede registrar la aparición de un nuevo tipo de in-
termediario financiero: las entidades de capital ries-
go. A los inversores de capital riesgo se les reconoce 
una mayor capacidad para afrontar los problemas de 
selección adversa en la identificación de los proyec-
tos empresariales en los que están interesados en 
invertir (Sahlman, 1990). Además, mitigan los proble-
mas derivados de un posible uso no adecuado de los 
recursos comprometidos (riesgo moral) mediante el 
fraccionamiento de las aportaciones (staging) y el se-
guimiento de las empresas participadas (monitoring) 
(Kaplan y Strömberg, 2001).

Sin embargo, el capital riesgo solo constituye una 
vía de financiación marginal para un reducido número 
de empresas, dado el exigente proceso de selección 
desarrollado, que pocos proyectos empresariales cum-
plen satisfactoriamente (Sahlman, 1990). Además, el 
desarrollo del capital riesgo fuera de EE UU no ha teni-
do el mismo grado de éxito. En la extensión a Europa 
de esta fórmula financiera no se reprodujeron los ca-
sos de éxito, ni se alcanzó la profundidad del mercado, 
registrados en EE UU, por la ausencia de unas míni-
mas condiciones en el entorno (Martí y Balboa, 2006). 
Como consecuencia, se ha pretendido paliar esta si-
tuación con el desarrollo del capital riesgo desde el 
sector público (Leleux y Surlemont, 2003).

El acceso a endeudamiento también está condicio-
nado por la existencia de información asimétrica, entre 
prestamista y prestatario, que se traduce en proble-
mas de selección adversa y riesgo moral. Con base 
en estos problemas, Stiglitz y Weiss (1981) aportan 
una justificación teórica de la existencia de un vacío 
de financiación para las pymes. La principal vía pa-
ra afrontar esta situación es la aportación de garan-
tías, que implica una autoselección de los proyectos 
de inversión por parte del prestatario, a la par que le 
incentivan a desarrollar su proyecto de la mejor forma 
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posible. Sin embargo, la capacidad de aportar garan-
tías en el caso de las pymes es reducida, al no contar 
con muchos activos tangibles que puedan ser utiliza-
dos como tales.

Además de las peores condiciones que afrontan las 
pymes en el acceso a financiación externa, debe aña-
dirse que la situación se vuelve incluso más dramáti-
ca si el ciclo económico tiene una evolución adversa, 
como fue el caso tras el inicio de la crisis financiera de 
2008 (Cowling, Liu y Ledger, 2012). Por ello, a conti-
nuación, se hace referencia a las actuaciones habi-
tualmente desarrolladas desde el sector público para 
intentar cubrir los vacíos comentados en el acceso a 
recursos propios y a endeudamiento.

Intervenciones públicas habituales en la 
financiación de pymes

En relación con el acceso a recursos propios, el 
sector público ha estado muy presente en los merca-
dos de capital riesgo europeos (Leleux y Surlemont, 
2003), siendo especialmente importante su participa-
ción en España para el desarrollo inicial del sector 
(Balboa, Martí y Zieling, 2007). Su interés se justifi-
ca por el positivo efecto que ejerce sobre las empre-
sas participadas en términos de eficiencia en la in-
novación (Kortum y Lerner, 2000), empleo (Alemany 
y Martí, 2005; Engel y Keilbach, 2007), inversión 
(Bertoni, Colombo y Croce, 2010; Bertoni, Ferrer y 
Martí, 2013) y productividad (Chemmanur, Krishnan 
y Nandy, 2011; Croce, Martí y Murtinu, 2013).

Sin embargo, la evidencia existente sobre las inicia-
tivas públicas de intervención directa en capital riesgo 
para fomentar el desarrollo de determinadas regiones 
(o de determinados sectores) no ha sido muy satisfac-
toria. En contra de lo que ocurre con las entidades pri-
vadas de capital riesgo, Grilli y Murtinu (2014) no apre-
cian un crecimiento significativo en ventas y empleo 
en las empresas participadas por entidades de capital 
riesgo públicas, excepto cuando estas últimas invier-
ten de forma sindicada con entidades privadas. Bertoni 

y Tykvová (2015) llegan a una conclusión parecida al 
analizar el efecto sobre la capacidad innovadora, re-
gistrándose un efecto positivo solo en las inversio-
nes sindicadas con privados. Finalmente, Alperovych, 
Hübner y Lobet (2015) no encuentran un efecto positi-
vo de las entidades de capital riesgo públicas sobre la 
productividad de las participadas.

A ello hay que añadir un importante coste financie-
ro, por las aportaciones que son necesarias y por los 
gastos de funcionamiento, que incluyen contratar un 
equipo, afrontar los gastos de selección y seguimiento 
y, sobre todo, los relativos a la difícil recuperación de 
las inversiones por los problemas registrados en las 
desinversiones de participaciones.

En relación con los programas vinculados con el ac-
ceso a préstamos ordinarios, subvencionados o no, el 
aumento del crédito debe traducirse en un aumento de 
actividad económica (Gale, 1991), especialmente en 
un período de crisis económica (Dinh, Malesky, To y 
Nguyen, 2013), aunque hay autores que piensan que 
puede provocar una sobreoferta de recursos que finan-
cie malos proyectos (De Meza, 2002). Existen eviden-
cias de su positivo efecto sobre la creación de empleo 
en diferentes países. A modo de ejemplo, pueden citar-
se los casos de Canadá (Chandler, 2012), Corea (Oh, 
Lee, Heshmati y Choi, 2009) o EE UU (Brown y Earle, 
2017). Sin embargo, en Reino Unido no se apreció un 
efecto significativo en la financiación externa de empre-
sas en etapas iniciales (Meager et al., 2003).

Por ello, existe una elevada heterogeneidad en el 
coste por empleo generado, en torno a los 3.000 dó-
lares en Canadá (Chandler, 2012), los 25.000 dólares 
en EE UU (Brown y Earle, 2017) o un valor indetermi-
nado en Reino Unido (Meager et al., 2003). En particu-
lar, debe destacarse que el efecto en EE UU se estimó 
en 3 a 3,5 empleos generados, en promedio, por cada 
millón de dólares comprometido en forma de préstamo 
(Brown y Earle, 2017).

Finalmente, también deben mencionarse los apoyos 
financieros directos a través de subvenciones a la inver-
sión (en I+D o en otros activos). Sobre este particular, 
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existe una fuerte controversia (por ejemplo, Czarnitzki 
y Delanote, 2015; Zúñiga Vicente et al., 2014) ya que, 
aunque contribuyen a generar empleo (Decramer y 
Vanormelingen, 2016), existen importantes dudas so-
bre la existencia de un efecto adicional. En un reciente 
trabajo empírico de revisión de la literatura existente, 
Dimos y Pugh (2016) no encuentran evidencia de un 
efecto adicional significativo. En otros trabajos que tam-
bién informan sobre la creación de empleo se destaca, 
sin embargo, un efecto negativo (Karhunen y Huovari, 
2015) o irrelevante (Cerqua y Pellegrini, 2014) sobre el 
crecimiento de la productividad. 

A diferencia del caso de las aportaciones en forma de 
recursos propios o de deuda, en el caso de las subven-
ciones no se producen recuperaciones de recursos fi-
nancieros, por lo que el coste por empleo creado es muy 
superior. Como referencias recientes, pueden citarse 
desde los 60.000 a 70.000 euros por empleo (Cerqua y 
Pellegrini, 2014; Koski y Pajarinen, 2013) hasta valores 
entre el doble de dicha cifra y los 500.000 euros por em-
pleo generado (Decramer y Vanormelingen, 2016).

Los préstamos participativos como instrumento 
alternativo de financiación

Dado el elevado coste o la limitada eficacia de los 
mecanismos tradicionales de apoyo financiero a las 
pymes, se está comenzando a prestar una mayor 
atención a instrumentos híbridos (Asdrubali y Signore, 
2015). Entre ellos, deben destacarse préstamos parti-
cipativos, que reúnen características de instrumentos 
de deuda y de participaciones accionariales.

Comparten con los préstamos ordinarios la existen-
cia de un plazo para su amortización y un pago de 
intereses predeterminados, generalmente asociado 
este último a una referencia variable. Pero su deno-
minación se deriva de la consideración de un segundo 
componente, que solo se activa si la empresa genera 
beneficios en el año, hasta completar un coste finan-
ciero máximo. Ambos componentes serían considera-
dos como fiscalmente deducibles.

En relación con las participaciones accionariales, los 
préstamos participativos están subordinados frente a 
cualquier otra deuda, por lo que solo tienen prelación 
sobre aquellas. Además, para su amortización anticipa-
da es necesario acreditar una ampliación de capital por 
importe similar. Como consecuencia, aunque en el ba-
lance figure como deuda, a efectos de análisis financie-
ro se consideraría como parte de los recursos propios 
de la empresa.

Estas características suponen ventajas para las 
empresas receptoras. Por una parte, no afrontarán 
importantes gastos financieros mientras no generen 
beneficios, lo que es muy deseable en sus prime-
ros estadios de desarrollo. Además, los promotores 
no tendrán que afrontar la importante dilución de su 
participación en la sociedad, que se produciría por la 
considerable incertidumbre existente en este tipo de 
proyectos empresariales.

Desde la perspectiva de la agencia gubernamen-
tal que aporta los recursos, frente a las subvenciones, 
con este instrumento hay voluntad de recuperación de 
los fondos aportados. Frente a la deuda ordinaria, la 
existencia de un pago adicional en caso de generar-
se beneficios permite una recuperación superior de 
recursos procedente de las empresas que evolucio-
nen mejor, para cubrir en mayor medida las pérdidas 
en empresas que no reembolsen lo aportado. Esto im-
plicaría un comportamiento similar a la inversión en 
participaciones accionariales, pero frente a estas el 
préstamo participativo tiene un proceso de amortiza-
ción determinado. En las participaciones accionariales 
la recuperación de lo invertido no se materializa si no 
se logra la venta y es necesario contar con un equipo 
que se responsabilice de dicho proceso, con el coste 
añadido que esto supone. 

Si la asignación se produce a través de un proceso 
de selección independiente, que valore el modelo de ne-
gocio del proyecto empresarial, la aportación de recur-
sos financieros a empresas financieramente restringidas 
debería traducirse en una reducción de la dependencia 
entre su actividad inversora y su capacidad de generar 
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recursos internamente (Carpenter y Petersen, 2002). 
Como consecuencia, debe anticiparse un efecto positivo 
sobre el crecimiento del empleo en las empresas benefi-
ciarias. Este efecto debería ser superior en las empresas 
más afectadas por los problemas de información asimé-
trica, como son las más jóvenes, las más pequeñas, o 
las vinculadas a sectores de alta tecnología.

Por otra parte, la falta de atención a las pymes tam-
bién se deriva de los altos costes de obtención de 
información para las entidades financieras (Binks y 
Ennew, 1996). La concesión de un préstamo participa-
tivo facilita información a las entidades financieras so-
bre el potencial de un proyecto empresarial, planteán-
dose un posible efecto de certificación sobre estas 
últimas, que debe considerarse. Independientemente 
de lo anterior, la concesión de un préstamo participati-
vo permitirá a la empresa beneficiaria adquirir activos 
que puedan ser considerados como garantía por par-
te de las entidades financieras, facilitando también un 
incremento adicional del endeudamiento que reduzca 
aún más el nivel de restricción financiera de dicha em-
presa. El resultado es un efecto inducido sobre el cre-
cimiento de mayor entidad.

3.	 Ejemplo del uso de los préstamos 
participativos en España: el caso de ENISA

Los préstamos participativos en España

La regulación original de los préstamos participati-
vos se recoge en el Real Decreto-Ley 8/1983, de 30 
de noviembre, de Reconversión y Reindustrialización. 
Dicha regulación estaba orientada para su aplicación 
en empresas pertenecientes a sectores en situación 
de crisis. Sin embargo, su ámbito de aplicación y sus 
características se fueron modificando hasta llegar a 
la regulación vigente, recogida en el art. 20 del Real 
Decreto-Ley 7/1996. En ella se describen las caracte-
rísticas ya comentadas. Primero, la aplicación de un 
interés variable dependiente de la evolución de la ac-
tividad de la empresa prestataria, pudiendo acordarse 

además un interés fijo mínimo. Segundo, la amortiza-
ción anticipada, que puede ser penalizada, requiere 
un aumento de los recursos propios de igual cuantía. 
Tercero, la subordinación del préstamo participativo 
con relación a las restantes deudas ordinarias.

Asimismo, en la Ley 10/1996, de 18 de diciembre, 
se añade una característica adicional: su considera-
ción como patrimonio neto a los efectos de reducción 
de capital y liquidación de sociedades previstas en la 
legislación mercantil.

Entre las entidades que utilizan este instrumento fi-
nanciero para apoyar la financiación de las pymes en 
España debe destacarse especialmente la labor de 
ENISA y de Luzaro. La primera fue creada en 1982 
con una orientación inicial hacia la financiación me-
diante capital riesgo, que poco a poco fue derivando 
hacia la concesión de préstamos participativos. Desde 
1995 prácticamente solo se dedica a este instrumen-
to financiero. Luzaro fue creada en 1992 y centra su 
atención en la concesión de préstamos participativos 
para pymes. Ya en este siglo, estas iniciativas también 
han sido desarrolladas en otras comunidades autóno-
mas, como Andalucía (Campus), Cataluña (Invertec) o 
la Comunidad Valenciana (GVA Ivace), y también son 
otorgados por entidades como Sodiar o Xesgalicia, 
entre otras entidades regionales.

Actividad desarrollada por ENISA

El reflejo de la actividad de ENISA se recoge en los 
Cuadros 1 y 2. Excluyendo los datos de algunos progra-
mas no vinculados con su actividad principal, hasta 2017 
concedió 842.000.000 de euros a través de 5.426 prés-
tamos. En la evolución histórica deben destacarse dos 
momentos que marcan un cambio en la intensidad de 
las actuaciones desarrolladas: 2005 y 2010. En 2005, se 
potencia la concesión de préstamos, fundamentalmente 
a través de los programas Pyme y EBT. En 2010, arran-
ca la línea para jóvenes emprendedores (Jóvenes), en la 
que se comprometen menores cantidades, pero con un 
elevado número de potenciales beneficiarios.
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Los programas Pyme y EBT son los que tradicional-
mente han acumulado una mayor atención, sumando 
el 54,3 por 100 y el 23,7 por 100, respectivamente, del 
volumen de préstamos concedidos. Estos préstamos 
tienen una duración de hasta nueve años con hasta 

siete años de carencia, con una cuantía máxima de 
hasta 1.500.000 de euros por préstamo.

El programa Jóvenes representa solo el 12,7 por 
100 del importe total concedido en préstamos parti-
cipativos. Sin embargo, aunque arrancó en 2010, 

CUADRO 1

VOLUMEN DE PRÉSTAMOS PARTICIPATIVOS OTORGADOS POR ENISA

  EBT Pyme Fondos propios Jóvenes Otros* Total

1995........................... – – 451 – – 451

1997........................... – – 5.139 – – 5.139

1998........................... – – 7.903 – – 7.903

1999........................... – – 7.483 – – 7.483

2000........................... – – 2.644 – – 2.644

2001........................... 2.550 – 8.108 – – 10.658

2002........................... 2.700 – 6.600 – – 9.300

2003........................... 6.550 – 2.200 – – 8.750

2004........................... 5.150 – 2.250 – – 7.400

2005........................... 5.600 3.920 3.860 – – 13.380

2006........................... 12.943 6.875 2.700 – – 22.518

2007........................... 10.030 11.378 – – – 21.408

2008........................... 16.092 15.013 150 – – 31.255

2009........................... 17.285 22.840 1.100 – – 41.225

2010........................... 17.805 65.460 2.750 6.597 4.500 97.112

2011............................ 19.980 50.090 3.850 20.788 1.600 96.308

2012........................... 16.527 58.740 – 19.072 4.050 98.390

2013........................... 21.218 44.863 – 17.294 850 84.225

2014........................... 11.759 40.004 – 12.131 2.032 65.925

2015........................... 24.781 52.652 – 10.911 3.210 91.553

2016........................... 5.102 52.691 – 9.964 3.740 71.497

2017........................... 3.170 32.665 – 10.465 870 47.170

Total........................... 199.242 457.191 57.187 107.221 20.852 841.694

En % 23,7 54,3 6,8 12,7 2,5 100,0

NOTA: * Incluye los programas ENISA-Aeronáutica y Agenda Digital, no considerando otros programas no directamente vinculados con la 
actividad principal de ENISA.
FUENTE: ENISA.
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acumula ya el 40,6 por 100 del número de préstamos 
concedidos. Aunque inicialmente tenían un período de 
amortización menor, en la actualidad se ha aumentado 
hasta siete años, con hasta cinco años de carencia. El 
importe máximo es de 75.000 euros.

El interés de ENISA por poner en valor el efecto de su 
actuación ha llevado a la elaboración de informes de im-
pacto en los últimos años. En el último publicado (Martí, 
2018), se analiza la evolución hasta 2015 de las empresas 
que recibieron el primer préstamo de ENISA entre 2005 

CUADRO 2

NÚMERO DE PRÉSTAMOS PARTICIPATIVOS OTORGADOS POR ENISA

  EBT Pyme Fondos propios Jóvenes Otros* Total 

1995....................... – – 1 – – 1

1997....................... – – 11 – – 11

1998....................... – – 11 – – 11

1999....................... – – 11 – – 11

2000....................... – – 5 – – 5

2001....................... 3 – 14 – – 17

2002....................... 5 – 10 – – 15

2003....................... 16 – 5 – – 21

2004....................... 14 – 4 – – 18

2005....................... 	 22 12 9 – – 43

2006....................... 46 19 5 – – 70

2007....................... 40 31 – – – 71

2008....................... 65 47 1 – – 113

2009....................... 70 76 4 – – 150

2010....................... 67 211 6 160 3 447

2011........................ 74 170 6 525 2 777

2012....................... 73 200 – 361 3 637

2013....................... 116 189 – 334 1 640

2014....................... 72 238 – 232 15 557

2015....................... 141 338 – 206 18 703

2016....................... 37 378 – 189 23 627

2017....................... 20 258 – 196 7 481

Total....................... 881 2.167 103 2.203 72 5.426

En %....................... 16,2 39,9 1,9 40,6 1,3 100,0

NOTA: * Incluye los programas ENISA-Aeronáutica y Agenda Digital, no considerando otros programas no directamente vinculados con la 
actividad principal de ENISA.
FUENTE: ENISA.
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y 2013. La muestra analizada se compone de 2.138 em-
presas, que representan el 80,6 por 100 del universo ana-
lizado. En total, dichas empresas recibieron 473.000.000 
de euros, a través de los programas EBT (134.100.000 
en 416 empresas), Pyme (267.750.000 en 798 empre-
sas), jóvenes emprendedores (46.100.000 en 893 em-
presas), y ENISA recursos propios y ENISA-Aeronáutica 
(25.000.000 en 31 empresas). Debe destacarse que el 
68,8 por 100 de las empresas beneficiarias recibieron el 
préstamo cuando estaban en etapas iniciales.

En relación con el efecto agregado alcanzado por los 
préstamos en estas empresas, hasta 2015 se habrían 
creado 8.040 empleos netos, superando la referencia 
de 6.106 empleos registrada al tercer año de la recep-
ción del primer préstamo. En ventas, el incremento total 
agregado alcanzó 1.960 millones hasta 2015, con un 
aumento de 1.595 millones en el volumen de activos 
totales. Esto supone un efecto multiplicador de la inver-
sión en activos totales de 3,4 veces el importe prestado.

Con respecto al coste efectivo soportado, en junio 
de 2017 ya se habían recuperado reembolsos del prin-
cipal por 278.000.000 de los 473.000.000 comprome-
tidos (55 por 100 del total). Por tanto, se estima una 
inversión inicial, recuperada en parte ya, de 58.800 
euros por empleo creado, que se reduce hasta 24.700 
solo computando lo recuperado por reembolso del 
principal. Dicho importe se reduciría muy considera-
blemente si se computaran los ingresos derivados de 
intereses, participación en beneficios y comisiones de 
cancelación anticipada.

Desde una perspectiva micro, 775 de las 2.138 em-
presas analizadas no tenían continuidad a finales de 
2015. Esto supone un 36,2 por 100 del total, aunque 
muy por debajo del 50-64 por 100 de fracasos que es 
habitual en empresas en etapas iniciales. En contras-
te, 57 empresas mostraron una evolución sobresalien-
te, creando 8.929 nuevos empleos. En promedio, esto 
supone 157 empleos creados por empresa, a los que 
hay que añadir un crecimiento medio hasta 2015 de 
37.400.000 en ventas, 13.600.000 en margen bruto y 
28.500.000 en activos totales. También se identificaron 

otras 78 empresas de alto crecimiento con unas ex-
pectativas de evolución muy prometedoras.

4.	 Evidencia empírica de su utilización  
en la financiación de pymes

Como complemento a los trabajos descriptivos, que 
ofrecen una referencia inicial del impacto, ya existe 
evidencia empírica, apoyada en metodología científi-
ca, que permite aportar unas referencias más robustas 
del efecto de los préstamos participativos. En concre-
to, se trata de dos trabajos que se apoyan en la base 
teórica desarrollada en el segundo apartado. El prime-
ro pretende analizar el efecto sobre la creación de em-
pleo en comparación con un grupo de control de em-
presas seleccionadas por dos mecanismos diferentes. 
El segundo identifica la existencia de certificación fren-
te a entidades financieras en los préstamos de ENISA, 
que se materializa en un aumento significativo del en-
deudamiento a largo plazo, por encima de lo aportado 
en forma de préstamos participativos.

Impacto de los préstamos participativos sobre el 
crecimiento de las empresas

El universo analizado en el primer trabajo (Bertoni, 
Martí y Reverte, 2017) comprende las 293 empresas del 
programa EBT y las 466 empresas del programa Pyme 
que recibieron su primer préstamo entre 2005 y 2011. 
En dicho período, las primeras recibieron 99.300.000 
euros y las segundas 172.200.000 euros. La muestra 
de empresas para las que se pudo obtener información 
completa tanto anterior como posterior a la obtención 
del préstamo comprende un total de 512 empresas, que 
representan el 67,5 por 100 de la población.

La metodología sigue la propuesta de Brown y Earle 
(2017), que pretenden estimar el aumento en el em-
pleo absoluto (variable dependiente) en un período de 
tiempo inducido por cada millón de préstamo compro-
metido. La variable independiente fundamental es la 
cantidad recibida en préstamos por cada empresa de 
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la muestra, añadiendo otras variables de control como 
tamaño, edad, región y sector. Este planteamiento se 
realiza comparando los resultados con los de un grupo 
de control seleccionado a través de propensity score 
matching (PSM) (Dixon, 1960). Esta técnica pretende 
identificar, a partir de variables observables, qué em-
presas que no recibieron un préstamo de ENISA hu-
bieran tenido la mayor probabilidad de recibirlo. Las ca-
racterísticas observables utilizadas son edad, tamaño, 
sector y región. El objetivo pretendido es que las dife-
rencias en el número de empleados antes de recibir-
se el préstamo no sean significativas entre la muestra 
y el grupo de control. Pero, dado que no se está con-
trolando por características no observables, el modelo 
también es estimado utilizando la técnica de estimación 
con variables instrumentales (2SLS). Esta metodología 
analiza en la primera etapa la probabilidad de recibir un 
préstamo de ENISA a partir de las mismas variables ob-
servables y de dos variables instrumentales: la cantidad 
comprometida por ENISA por comunidad autónoma y 
por sector en el año anterior al de recepción del présta-
mo participativo.

Bertoni et al. (2017) encuentran que las empresas 
receptoras de los préstamos de ENISA registraron un 
crecimiento estadísticamente significativo (al 1 por 
100), cuantificado en 12,1 o 14,7 empleos después de 
dos años por cada millón prestado, en función de que 
la técnica utilizada sea PSM o 2SLS, respectivamen-
te. Y este efecto es significativamente mayor para las 
empresas más jóvenes (49,7 empleos, significativo al 
5 por 100), para las más pequeñas (45,1 empleos, sig-
nificativo al 5 por 100) y para las englobadas en sec-
tores considerados como de alta tecnología (19,2 em-
pleos, significativo al 5 por 100).

También se realiza la estimación de un modelo al-
ternativo para analizar el crecimiento basado en la ley 
de Gibrat, adaptado a datos de panel, como el utilizado 
por Grilli y Murtinu (2014). La variable dependiente es 
el logaritmo del crecimiento anual del empleo. La prin-
cipal variable independiente es una variable dummy 
que toma valor 1 en el año siguiente al de la obtención 

del préstamo de ENISA, acompañada de variables de 
control de edad, tamaño, sector, comunidad autónoma 
y año. Este modelo es estimado a través de la meto-
dología GMM-SYS (Blundell y Bond, 1998) para ha-
cer frente a los problemas de endogeneidad. Los re-
sultados obtenidos muestran que el crecimiento medio 
anual del empleo es superior en un 10,6 por 100 (sig-
nificativo al 1 por 100).

El efecto certificador de los préstamos de ENISA

El objetivo del segundo trabajo (Martí y Quas, 
2017) es demostrar que las empresas receptoras 
de préstamos aumentan su endeudamiento a largo 
plazo, una vez deducido el préstamo vivo de ENISA, 
gracias a un efecto de «certificación». Este trabajo 
es importante porque el crecimiento de las empre-
sas precisa el acceso a recursos financieros a largo 
plazo. Con este trabajo se pretende demostrar que 
el préstamo participativo no tiene un efecto puntual 
sobre las empresas, sino que constituye un referente 
para obtener financiación adicional a largo plazo de 
entidades financieras.

El universo inicialmente considerado incluye los 867 
préstamos concedidos a un total de 694 empresas en-
tre 2005 y 2010, por un importe total de 212.000.000 
de euros. En el proceso de investigación fue posible 
obtener información contable suficiente sobre 488 em-
presas, que habían recibido 673 préstamos. Los datos 
de las empresas analizadas se contrastan con los de 
un grupo de control seleccionado mediante PSM.

En cuanto a la metodología, el modelo principal tie-
ne como variable endógena el endeudamiento a largo 
plazo de la empresa (en logaritmos), una vez descon-
tado el préstamo vivo de ENISA en el año correspon-
diente. La principal variable explicativa es una variable 
dummy (PL), que toma valor 1 a partir del año de la 
recepción del préstamo participativo, incluyendo como 
variables de control los factores que son habituales en 
los modelos sobre estructura de capital, además de 
variables dummies de edad, año y sector.
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Los resultados obtenidos muestran que las empre-
sas receptoras de los préstamos de ENISA alcanzan 
un endeudamiento a largo plazo de un 31,5 por 100 
superior al registrado por las empresas del grupo de 
control, siempre después de restar el préstamo vivo 
de ENISA. Estos resultados son incluso más signifi-
cativos en el caso de las empresas que tenían me-
nor tamaño al recibir el préstamo de ENISA. Como 
referencia, las empresas con un tamaño inferior a la 
media, en el equivalente a una vez su desviación tí-
pica, el incremento se estima en el 37,2 por 100 (con 
un nivel de significación superior al 1 por 100). De 
igual modo, el efecto es especialmente relevante en 
las empresas pertenecientes a sectores de alta tec-
nología, que alcanzan un endeudamiento de un 84,6 
por 100 superior al registrado en empresas del grupo 
de control, también con un nivel de significación su-
perior al 1 por 100.

Los resultados se complementan con algunas prue-
bas de robustez. En primer lugar, dado que el présta-
mo de ENISA permite la financiación de activos tangi-
bles, que a su vez podrían ser utilizados para obtener 
más préstamos del sistema bancario, en otra especi-
ficación del modelo se mide el peso de la tangibilidad 
como una explicación del mayor endeudamiento alter-
nativa a la certificación. Los resultados muestran que 
el mayor endeudamiento no es consecuencia solo del 
efecto tangibilidad, sino de la certificación que se deri-
va de la propia concesión del préstamo.

En segundo lugar, el mayor endeudamiento podría 
deberse a un efecto de selección derivado de factores 
no observables, como una mayor calidad de la empresa 
seleccionada, que también se traduciría en una mayor 
facilidad para conseguir después endeudamiento ban-
cario a largo plazo no motivada por la concesión del 
préstamo de ENISA. Para eliminar este sesgo de selec-
ción se utiliza un modelo de estimación en dos etapas, 
utilizando variables instrumentales. En este modelo no 
cambia ni el signo ni la significación de las variables co-
mentadas, y los coeficientes no son muy diferentes de 
los observados en el modelo principal.

5.	 Conclusiones

Las pymes afrontan serias dificultades para finan-
ciarse por los problemas de asimetría informativa. 
Las autoridades económicas han intentado paliar sus 
efectos a través de programas muy diversos, que van 
desde las subvenciones a la inversión hasta la parti-
cipación directa en el capital a través de entidades de 
capital riesgo públicas. En la literatura financiera hay 
evidencias de su efecto. En unos casos es significa-
tivamente positivo, aunque el coste de los programas 
es elevado, mientras que en otros no es significativo. 

En este trabajo se analizan las ventajas que aporta 
el uso de un instrumento híbrido (préstamo participa-
tivo), que permite a las empresas no pagar altos inte-
reses (como en el caso de la deuda ordinaria) ni a los 
emprendedores sufrir una importante dilución (como 
en el caso de intervención a través de capital). Para la 
agencia gubernamental involucrada, permite la obten-
ción de rentas mínimas regulares y la recuperación del 
principal a través de la amortización (como los présta-
mos ordinarios), pero también unas rentas adicionales 
en las empresas con beneficios, como en el caso de 
las participaciones accionariales, pero sin soportar el 
coste y la espera de la desinversión.

En particular, se describe el impacto global de los 
préstamos de ENISA en el período 2005-2013, apor-
tándose referencias concretas de su efecto sobre el 
crecimiento de las empresas beneficiarias (12-14 em-
pleos al segundo año por millón de euros de présta-
mo) y sobre la existencia de un efecto de certificación 
frente a entidades financieras para acceder a más en-
deudamiento (superior en un 31,5 por 100). Además, 
el coste de estos apoyos es muy inferior al de las sub-
venciones y al relativo al capital riesgo público, por 
las elevadas recuperaciones, mientras que el univer-
so de empresas beneficiarias es mucho más amplio 
que el observado en el caso del capital riesgo públi-
co. Por ello, el uso de este tipo de instrumentos está 
siendo objeto de una creciente atención internacional 
(Infelise, 2014).
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Como principal contribución de estas aportaciones 
empíricas, debe mencionarse que constituyen las pri-
meras referencias para probar, con metodología cien-
tífica, lo que los informes descriptivos estaban anti-
cipando. Por un lado, confirman el importante efecto 
sobre el crecimiento de las empresas beneficiarias y, 
por otro, el efecto de certificación para facilitar a las 
mismas acceso a otras fuentes financieras tradiciona-
les, confirmando así la contribución en la reducción de 
la asimetría informativa. En consecuencia, los présta-
mos participativos, asignados con un proceso serio de 
selección previa, pueden constituir una eficaz herra-
mienta de política económica.

Entre los aspectos pendientes de investigar a medio 
plazo deben citarse efectos indirectos anuales como 
el aumento de recaudación por el impuesto sobre el 
valor añadido de las mayores ventas, por el impuesto 
sobre la renta de las personas físicas de los nuevos 
empleados, y por el impuesto de sociedades de los 
beneficios una vez desarrollada la empresa.
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La S.G. de Estudios y Evaluación de Instrumentos 
de Política Comercial del Ministerio de Industria, 
Comercio y Turismo elabora la Encuesta de Coyuntura 
de la Exportación. Operación estadística incluida 
en el Plan Estadístico Nacional (operación número 
7229 del Plan correspondiente al cuatrienio 2017-
2020). Esta encuesta se dirige a aquellas empresas que 
realizan actividades de exportación de mercancías. Su 
periodicidad es trimestral y se investiga a un total de 
1.900 empresas. Se puede consultar en 
http://www.comercio.gob.es/es-ES/comercio-exterior/
estadisticas-informes/Paginas/Encuesta-de-Coyuntura-
de-la-Exportacion.aspx
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