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Este texto revisa iniciativas recientes del Gobierno de Espaia para el fomento
del emprendimiento, con el objetivo de valorar su coherencia con los diagnos-
ticos disponibles sobre la estructura del tejido productivo espaiiol. Ademas
de atender a los problemas de financiacion de los nuevos proyectos empren-
dedores, es urgente reflexionar sobre el conjunto del sistema de innovacion
tecnologica, la transferencia de conocimiento y el diseio de politicas publicas
dirigidas a impulsar la innovacion disruptiva. Existe, por otra parte, una sobre-
estimacion del impacto que sobre la distribucion de tamaiios y productividad
de las empresas espaiiolas tienen los costes externos de crecer generados por
las politicas publicas. Es necesario, por tanto, tomar en consideracion los fac-
tores que afectan a los costes internos de crecer, como factor clave para expli-
car la dimension de las empresas en Espaiia.

En febrero de 2021, el presidente del Gobierno
presentd publicamente el informe Espafia Nacién
Emprendedora, considerado un documento clave
para orientar y apoyar la transformacion econdémica

como accién prioritaria para movilizar acciones y
recursos publicos y privados en esa direccién.

Por otro lado, el Ministerio de Asuntos Econdmicos

y social de nuestro pais. El informe desgrana una
estrategia con 50 medidas que entre otros objetivos
aspiran a acelerar la inversién en nuevos negocios y
potenciar su crecimiento, y atraer, desarrollar y retener
talento. Se contempla la elaboracién de una Ley de
fomento del ecosistema de empresas emergentes,

y Transformacién Digital, en los meses de febrero y
marzo de 2021 ha publicado para consulta publica
un documento bajo el titulo: Medidas para favorecer
la creacién de empresas y su crecimiento. El docu-
mento destaca como una de las principales carac-
teristicas estructurales de la economia espafiola, la

Este artlculo estd motivado por comentarios de los autores al documento Medidas para favorecer la creacién de
empresas y su crecimiento, sometido a consulta publica convocada por el Ministerio de Asuntos Econémicos y Trans-

formacion Digital.

* Catedrédtico de Organizacién de Empresas de la Universidad Publica de Navarra.
™ Catedrético de Fundamentos del Andlisis Econémico de la Universidad Complutense de Madrid.
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282 | MAYO/JUNIO

—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



282 | MAYO/JUNIO

N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

EMILIO HUERTA ARRIBAS, ALFONSO NOVALES CINCA Y VICENTE SALAS FUMAS

sobrerrepresentacion de empresas de menor tamario
y el elevado niimero de trabajadores auténomos, atri-
buye a esta estructura del tejido empresarial una de
las razones importantes para explicar la falta de con-
vergencia en productividad de la economia espafiola
y conffa en un cambio en esta estructura productiva
en la direccion de aumentar el tamafio medio empre-
sarial, como una forma eficaz de avanzar por la senda
de la convergencia.

Este texto es una versiéon mds centrada de los
comentarios al documento normativo que los auto-
res remitieron al Ministerio en el proceso de con-
sulta publica. Por tanto, la estructura y contenidos
del mismo estén condicionados por los propios del
documento inicial que los suscitd. El objetivo
del texto es doble. Primero analizar, desde la teo-
ria de la informacién y los contratos, los costes de
transaccion en que se incurre en los procesos
de emprendimiento y creacién de empresas, como
marco de referencia del que, a nuestro juicio, debe-
ria de partir cualquier iniciativa legislativa en este
ambito. Y segundo, valorar desde el andlisis critico, el
diagnastico sobre la situacién del emprendimiento
y la estructura de tamafo empresarial en Espania
que realiza el documento del Ministerio de Asuntos
Econdmicos, y las propuestas de reforma que se
realizan a partir del mismo.

En el resto de la exposicién se presentan consi-
deraciones sobre algunos aspectos concretos trata-
dos en el documento. De este modo, el apartado
siguiente se centra principalmente en la valoracion de
los diagndsticos de partida que justifican las lineas
de reforma propuestas en el documento. A conti-
nuacion, se analizan y valoran las principales lineas
de reforma. Finalmente, el Ultimo apartado presenta
conclusiones y recopila sugerencias enunciadas.

Sobre el diagnodstico de las
situaciones de partida

El emprendimiento y la creacién de empresas
son tdpicos recurrentes en la politica econdmica
espafiola desde hace tiempo. En este sentido, una
distincion de partida importante en el anélisis del
emprendimiento y el desarrollo empresarial es entre

cantidad y calidad del emprendimiento. La distincidon
acostumbra a tener una estrecha relacion con las
motivaciones que llevan a emprender: el autoem-
pleo, ante una situacion en la que la persona se
convence de la imposibilidad de ocuparse como asa-
lariada (es decir el emprendimiento por necesidad),
o, por el contrario, la persona o personas con posi-
bilidades de ocuparse como asalariados, pero que
creen que pueden ser més productivas poniendo
en marcha una iniciativa empresarial innovadora
(emprendimiento por oportunidad). Si el objetivo
de las politicas publicas es mejorar la productividad
y el crecimiento potencial de la economia es evi-
dente que interesa sobre todo promover el empren-
dimiento por oportunidad, lo que significa utilizar
indicadores de emprendimiento donde pese més el
valor afiadido de las empresas que se crean que
el nimero de empresas que nacen cada afo. En
cambio, si el emprendimiento se contempla como
una forma de aumentar las tasas de personas ocu-
padas, la distincion entre cantidad y calidad puede
ser menos importante para las politicas publicas.

La actividad de las start ups en Espafa se
encuentra sujeta a leyes de diversa naturaleza mer-
cantil y fiscal y, sobre todo, a una normativa muy
dispersa (Ley 11/2013 de medidas de apoyo al
emprendedor y de estimulo del crecimiento, Ley
14/2013 de apoyo a los emprendedores y su inter-
nacionalizacion, Ley 25/2015 de mecanismos de
segunda oportunidad, y Ley 5/2015 de fomento
de la financiacion empresarial) por lo que parece
conveniente elaborar una nueva norma que ponga
fin a toda esta dispersion legislativa.

La iniciativa legislativa objeto de esta consulta
ofrece la oportunidad de hacer un diagndstico del
mercado del emprendimiento en Espafia, y anali-
zar la efectividad de las politicas publicas puestas en
marcha hasta ahora para fomentarlo. Pero, sin ejer-
cicios permanentes y rigurosos de evaluacion de las
normas vigentes, faltardn argumentos a la hora de
justificar la necesidad de una nueva ley sobre crea-
cion de empresas y/o emprendimiento.

Estas consideraciones generales se aplican al
documento de proyecto normativo Medidas para
favorecer la creacion de empresas y su crecimiento
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en su conjunto, y a cada una de las lineas sobre las
que se pretende actuar, concretamente: la elimina-
cion del capital social minimo legal para constituir
una sociedad de responsabilidad limitada (SRL), la
eliminacion de ciertas barreras a la entrada en deter-
minadas actividades econdmicas, medidas para
mejorar y armonizar la regulacion en todo el territorio
nacional y medidas de apoyo financiero.

Sobre el rigor del diagnoéstico general

El documento a consulta comienza sefialando
que en Espafa hay, proporcionalmente, mas
empresas pequefas que en los paises europeos
cuya productividad laboral media es mayor que la
espafiola. Desde esta observacion de la realidad, se
recomienda aumentar el tamario de las empresas
espafiolas como una forma de mejorar la productivi-
dad de la economia.

La distribucion de tamafios empresariales es el
resultado de la disciplina de la competencia en los
distintos mercados y de caracteristicas del recurso
emprendedor. Por ello, es preciso diagnosticar
correctamente por qué las empresas espariolas tie-
nen el tamariio que tienen y cudl es la naturaleza
y ambicion de los proyectos empresariales que se
emprenden para que el resultado final siga siendo
tan limitado en productividad y dimension.

Los trabajos de De Castro y Larraza (2018)
caracterizan el perfil del emprendimiento y mues-
tran cdmo la actividad de creacion de empresas en
Esparia es similar a la de paises de referencia, como
Alemania o Francia. Sin embargo, estas actividades
presentan diferencias importantes con respecto
a esos mismos paises. Por ejemplo, las empresas
creadas en nuestro pais, tienen menores expec-
tativas de crecimiento y mucho menor grado de

internacionalizacion. Ademas, el tamafio medio de
las nuevas empresas en Espafia es muy pequefo,
la mitad de las empresas desaparecen a los cinco
anos y las que sobreviven se mantienen en tamaros
pequefios, muy proximos al de inicio de la actividad,
en los afios sucesivos. Por tanto, la evidencia sugiere
que en Espafa crear nuevas empresas no resulta
dificil; lo que resulta complicado y tiene un alcance
limitado es el emprendimiento innovador.

Ademas, cuando se debate sobre el tamano de
las empresas y sus consecuencias, hay una abun-
dante literatura econémica internacional y nacional
(Moral-Benito, 2016; Huerta y Salas, 2014 y 2018;
Bloom y Van Reenen, 2007; y Bloom et al, 2014)
que sugiere que la relacion de causalidad, si existe,
no va del tamafio a la productividad, sino de la pro-
ductividad al tamafio. Es decir, son las empresas més
eficientes y productivas las que ganan cuota de mer-
cado y dimensién, mientras que las menos produc-
tivas pierden peso en el mercado.

Hay que insistir también en que la distribucion de
tamarfios empresariales en un pais no es arbitraria,
sino el resultado de la disciplina de la competen-
cia en los distintos mercados y de caracteristicas del
recurso emprendedor con que cuentan las empre-
sas. Por ello, es preciso diagnosticar correctamente
por qué las empresas espafiolas tienen el tamafio
que tienen; cudl es la naturaleza y ambicién de los
proyectos empresariales que se emprenden para
que el resultado final siga siendo tan limitado en
productividad y dimension.

Sobre los objetivos a conseguir

Consideramos que, como norma general, las
iniciativas legislativas deberfan establecer objetivos
estructurados por niveles, de manera que la conse-
cucion del objetivo de nivel superior que preside la
iniciativa particular sea el resultado de la cadena de
consecucion de los objetivos inferiores’.

' Porejemplo, politicas de fomento del emprendimiento que terminen estimulando la creacion de empresas por motivos
de necesidad, baja productividad y reducido tamafio, incidirdn sobre la productividad de la economia en la forma no
deseada, pues lo que se conseguird es una distribucion de tamarnos empresariales y productividad en la economia con
mas peso de las empresas en la cola inferior de la distribucién.
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Para estudiar el impacto del emprendimiento es
necesario conocer no solamente las caracteristicas
de la distribucion de las empresas que se crean;
también es fundamental valorar la cola superior de la
distribucion, la de las empresas “estrella”. El aspecto
clave aqui serd conseguir que, tanto las nuevas
empresas, como las ya existentes, se gestionen bajo
la direccion de empresarios y directivos cualificados.
Estudios académicos contrastados (Bloom y Van
Reenen, 2010; y Bloom et al,, 2014) demuestran
que las diferencias de productividad vinculadas a la
calidad del recurso empresarial impactan mas que
proporcionalmente en el tamafio de las empresas,
de manera que, aumentando la calidad media del
recurso empresarial, el tamafio y la productividad
media de las empresas aumentan mds que propor-
cionalmente. Esta evidencia hace que se desplace
la atencién desde las empresas, personas juridicas
o plantas de produccién, nimero de establecimien-
tos existentes, tamafio de los mismos, a reconocer
con mayor detalle el perfil de los emprendedores-
empresarios, las caracteristicas y formacién-educa-
cion de los directivos y de los equipos de personas
que dirigen.

Sobre los factores institucionales

Hay que utilizar toda la informacién disponible
para realizar un diagndstico de la situacion del sector
empresarial en Esparia, pero hay que ser conscientes
de las limitaciones o incongruencias de las fuentes
consultadas.

Cuando se estudia el dinamismo empresarial
con datos del DIRCE, se reconoce que las tasas de
mortalidad, natalidad y supervivencia neta en Esparia
(Farifias y Huergo, 2015; Garcia Perea, 2020; Huerta
y Salas, 2021; y Xifré, 2019) muestran una gran
sensibilidad al ciclo econémico. Este hecho pone
de manifiesto que la creacion y cierre de empresas
actia como mecanismo de ajuste a las oscilaciones
de la demanda cuando, para afianzar la productivi-
dad, seria mucho més deseable que el ajuste al ciclo
econdmico se realizara repartiendo las horas de tra-
bajo dentro de las empresas existentes.

Por otro lado, la distribucién por tamarios de las
empresas espafiolas, y la distribucién de personas
ocupadas por tamafios de empresa, se mantie-
nen practicamente invariables desde principios de
los afios noventa, cuando comienza a publicarse
el DIRCE. La distribucion de personas por grupos
ocupacionales, asalariados, empresarios (managers
maés autoempleados con asalariados) y autbnomos
sin asalariados, se mantiene también estable; en
este caso, desde mediados de los afios ochenta.
Durante este largo periodo de tiempo, se han pro-
ducido cambios notables en la tecnologia, regula-
cién y funcionamiento de los mercados, pero la
estructura de tamafos y ocupaciones se ha man-
tenido constante en el tiempo. Por tanto, pode-
mos inferir que la persistente estabilidad de dicha
estructura obedece a razones mds profundas que
las que se citan en el documento sometido a con-
sulta publica.

Medidas para facilitar la creacion
de empresas: un analisis critico

Reducir capital minimo de constitucion de las
SRL a un euro

En la memoria objeto de consulta publica se
dice que hay indicios de que el requerimiento de
un capital minimo de 3.000 euros para crear una
SRL, puede constituir una restriccion significativa al
emprendimiento. Pero, {a qué tipo de emprendi-
miento? Para emprender no se necesita crear una
empresa (persona juridica) que se interponga entre
el emprendedor, persona fisica, y los terceros con
quien contrata. Constituir e interponer una persona
juridica es una decisién posterior a la etapa en la
que una persona fisica descubre una oportunidad
de negocio y se moviliza para conseguir los recursos
necesarios para aprovecharla.

Entre las personas juridicas elegibles que el dere-
cho pone a disposicién de los emprendedores para
conducir las relaciones con terceros, cobran especial
relevancia aquellas que incorporan el privilegio de
la responsabilidad limitada (RSL, anénimas, coope-
rativas...). La responsabilidad limitada al patrimonio



CONDICIONES QUE FAVORECEN EL EMPRENDIMIENTO: ANALISIS ECONOMICO Y PROPUESTAS*

de la empresa constituida, que es ademas la per-
sona (juridica) que contrae derechos y obligaciones
con terceros, desvincula el patrimonio personal del
empresario del riesgo propio de la actividad empre-
sarial. La estructura societaria facilita también repartir
el riesgo entre distintos socios financieros, lo que
permite acometer inversiones de més envergadura
manteniendo una cierta diversificacion del patri-
monio personal de cada inversor. Pero es preciso
reconocer que la proteccién légica y deseable al
emprendedor-empresario tiene consecuencias para
la seguridad de las operaciones comerciales cuando
los mercados funcionan con imperfecciones.

Como norma general, eliminar el capital minimo
de 3.000 euros para constituir una SRL deberfa justi-
ficarse con rigor. Es preciso motivar por qué se esta-
blecid en su momento este requisito y qué hace
pensar que sea mejor eliminarlo. Para valorar la
oportunidad de establecer un capital social minimo
o no hacerlo, ademas de consideraciones de interés
general (la sociedad puede considerar que el privi-
legio de la responsabilidad limitada debe ir asociado
con un retorno social de la sociedad mercantil que
se crea, mas alld del privado y por tanto, el acto de
crear una sociedad mercantil no debe trivializarse),
debe tomarse en consideracién también la légica del
mercado. El patrimonio de la sociedad mercantil es
un indicador de las garantias, a modo de colateral,
con el que la persona juridica respalda el cumpli-
miento de las obligaciones contractuales contraidas
con terceros. Por tanto, serdn estos Ultimos quienes
terminaran juzgando si 0, 1.000, 3.000, 10.000...
euros es, 0 No, un patrimonio suficiente para dar
seguridad a las transacciones mercantiles.

Reducir el capital minimo para constituir una SRL de
3.000 a 1 euro abarata, en principio, el coste
de constituir sociedades mercantiles para los futu-
ros emprendedores, pero para el veredicto final, hay
que tener en cuenta también si aumentan los costes
para las terceras partes que se relacionan con ella.
Con la normativa actual, cualquier persona que se
relaciona con la sociedad mercantil sabe que esta
tiene un capital minimo de 3.000 euros; es decir,
un patrimonio minimo, y sabe que quien constituye
la sociedad esté dispuesto a arriesgar 3.000 euros
de su patrimonio en la aventura empresarial. Sin un

capital minimo, la constitucién de la sociedad per se,
no aporta ninguna informacion sobre el patrimonio y
las garantias, ni tampoco sobre lo que estd dispuesto
a arriesgar quien la constituye.

Por otra parte, al reducir el capital minimo para
constituir una sociedad a 1 euro se envia una sefial
equivocada sobre las verdaderas necesidades finan-
cieras de las start ups. Para el emprendimiento
innovador de base tecnoldgica o social, la trayecto-
ria mas comun entre las empresas se resume asf:
necesitan un tiempo que puede oscilar en media
entre tres meses y dos afios, desde que aparece la
idea, se desarrolla el proyecto, se crea un prototipo
comercial, se llega al mercado con un producto o
servicio para la venta y se obtienen ingresos. Esto
significa que los ingresos por las ventas del producto
o servicio tardan tiempo en llegar y, para hacer frente
a los pagos necesarios para funcionar durante ese
periodo, habré que contar con fondos que, o bien
aportan los propios emprendedores, o bien habra
que conseguirlos externamente.

Al reducir el capital minimo para constituir una
sociedad a 1 euro se envia una sefial equivocada
sobre las verdaderas necesidades financieras de
las start ups. Los ingresos por las ventas del pro-
ducto o servicio tardan tiempo en llegar y, para
hacer frente a los pagos necesarios para funcionat,
habrd que contar con fondos que, o bien aportan
los propios emprendedores, o bien habrd que con-
seguirlos externamente.

En esta fase de inversién en el desarrollo del pro-
ducto o servicio innovador, hay incertidumbre sobre
el resultado final, mayor cuanto més innovador es el
proyecto, y al mismo tiempo, una gran diferencia
entre la informacion que sobre el proyecto poseen
los “internos” y los “externos”. Es sabido que la incer-
tidumbre y la asimetria informacional complican,
cuando no hacen totalmente imposible, acceder a
financiacion a través de deuda vy, en particular, de
deuda bancaria.
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Resulta evidente que, para el tipo de empre-
sas que mas pueden contribuir a fortalecer el tejido
empresarial, bajar el capital minimo para constituir la
sociedad a 1 euro no tendrd ninguin impacto.

Altos costes econdmicos y administrativos
de crear empresas en Espaiia

Como hemos indicado, la evidencia sobre las
tasas de creacion de empresas en Espafia no es
coherente con la premisa de que los costes eco-
ndmicos y administrativos de crear empresas sean
excesivos; si lo fueran, las tasas de creacion serian
mas bajas de lo que son actualmente, en términos
comparativos.

La creacion de empresas, con constitucion de
una persona juridica, puede obedecer a muchos
objetivos y no se puede dar por sentado que el pri-
vilegio que supone poder constituir una sociedad
mercantil, y el privilegio de crear una SRL en parti-
cular, se utilizard por las personas siempre de forma
socialmente responsable

En nuestra opinion, reducir a 1 euro el minimo
legal para la constitucion de la SRL no tendrd, por
si mismo, ninguna relevancia en el objetivo final,
que entendemos que es conseguir un emprendi-
miento de oportunidad, innovador, alrededor de
equipos de personas con vision de largo plazo. Para
este emprendimiento, el problema principal serd
el de configurar una masa critica estable de socios,
después de un periodo inevitable de aprendizaje y
de prueba y error. La innovacion social, incluyendo
las politicas publicas, debe ir por la via de facilitar el
diferimiento temporal de los pagos laterales entre
socios y entre estos y la sociedad mercantil; también
pueden ayudar incentivos fiscales para fomentar la
constitucion de bolsas de liquidez con el fin de faci-
litar la entrada y salida de socios.

Medidas para apoyar financieramente
el crecimiento empresarial

El documento a consulta pone todo el énfasis
en la financiacion de la empresa e ignora lo primero

y més importante, la inversién que se necesita para
construir el proyecto empresarial.

Los problemas de informacion asimétrica condi-
cionan el acceso a la financiacion de las empresas.
Los fondos financieros disponibles y el coste al que
se accede a ellos van a estar muy condicionados
por las dificultades para que los inversores externos
reduzcan la incertidumbre acerca de los resultados
de los proyectos que van a financiar, y se creen con-
diciones favorables para mantener los costes de
agencia bajo control.

El escenario realista de partida debe ser el de
un acceso complicado a la financiacién de proyec-
tos innovadores y, en el cual, cuando se consigue
la financiacion, serd en general a un coste elevado,
pues Incorpora una importante prima por riesgo.

No debe darse por sentado que el problema de cre-
cer estd en la falta de financiacion. Nuestra vision
del emprendimiento reconoce que la idea inicial, la
tecnologia que soporta el proyecto o el modelo de
negocio y la estrategia competitiva son elementos
nucleares del proceso de emprendimiento; repre-
sentan el primer paso para actuar, y luego vendrd
la biisqueda de fondos y socios para ejecutar ese
proyecto empresarial.

Pero, {estamos seguros que el menor peso
relativo de empresas start up en Esparia se debe
Unicamente, o, sobre todo, a dificultades singulares
de financiacién empresarial? O, por el contrario, {se
debe a diferencias en el volumen y en las caracte-
risticas de la inversién que busca financiacion? Los
impedimentos para crecer {acttian desde el lado del
pasivo?; es decir (no hay fondos disponibles para
financiar las inversiones?, o acttian desde el activo y
lo que faltan son proyectos innovadores y competiti-
vos con voluntad de ganar presencia en el mercado
y crecer, que demanden recursos financieros para
su desarrollo?

No debe darse por sentado que el problema
de crecer esté en la falta de financiacion, dejando de
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lado la cantidad y calidad de proyectos innovado-
res que el tejido empresarial es capaz de generar.
Nuestra vision del emprendimiento reconoce que
la idea inicial, la tecnologia que soporta el proyecto
o el modelo de negocio y la estrategia competitiva
son elementos nucleares del proceso de emprendi-
miento; que representan el primer paso para actuar,
y luego vendré la bisqueda de fondos y socios
para ejecutar ese proyecto empresarial. Este razo-
namiento parece aplicable tanto a las start up como
a las empresas establecidas que quieren dar saltos
cualitativos en su crecimiento. Si compartimos este
enfoque, entonces es necesario poner el foco y ana-
lizar los obstéculos que presenta el ecosistema de
innovacion en Espana.

Por otra parte, los instrumentos financieros no
son solo titulos que regulan el acceso a los flujos de
caja y beneficios de la empresa. Los instrumentos
financieros incorporan derechos politicos, a veces
establecidos por la ley, como ocurre con la titularidad
de las acciones o de la deuda ordinaria, y otras veces
acordados contractualmente de manera voluntaria
por las partes, en el caso de las operaciones de
venture capital. Existe un cierto consenso acerca
de la preferencia de muchos empresarios por man-
tener el control sobre la empresa que han creado
y han hecho crecer, frente a la alternativa de crecer
mas, pero incorporando socios accionistas externos
que les obligaria a compartir o a ceder ese control.
Es dificil evaluar hasta qué punto este valor, que
aparentemente los empresarios atribuyen a tener
un control absoluto sobre la empresa vy las decisio-
nes importantes alrededor de la misma, es un freno
al crecimiento. Esta cuestion, relacionada con la
“cultura/calidad gerencial’, sugiere la necesidad de
reflexionar sobre la formacién profesional en gestion
empresarial en Espana.

Algo falla en el mercado de formacion de empre-
sarios y directivos en Espafia cuando, con datos de
Eurostat (Pérez y Herndndez, 2013), la diferencia
entre los afos de educacién formal de los emplea-
dores en Espania, respecto a los paises mas produc-
tivos de Europa, es mayor que la diferencia entre los
afios de formacion del colectivo de empleados.

En esta misma linea, hay que destacar la impor-
tancia del capital gerencial para el crecimiento de la
empresa. Existe evidencia (Rubio, Villasefior y Yague,
2018; Garcés-Galdeano y Huerta, 2019; y Garcia-
Olaverri, Huerta y Larraza-Kintana, 2006) acerca de
que el valor de cualquier proyecto empresarial en los
mercados financieros estard determinado en gran
parte por la valoracién que el mercado hace de la
calidad, credibilidad y confianza que le merece el
equipo directivo. Es verdad que, en la economia de
lo tangible, los activos materiales que los bancos o
los mercados financian sirven de colateral, por lo
cual el intangible de la calidad del equipo tendréd
menor peso relativo en las decisiones de financia-
cion. Pero, en la economia de lo intangible, ese cola-
teral procedente del capital tangible no existe o esté
muy disminuido, de manera que la confianza en las
personas terminara siendo determinante. La deuda
necesariamente perderd peso en la financiacién
empresarial, y la ingenieria financiera debe poner el
foco en el fomento de la financiacién a través de
fondos propios.

Algo falla en el mercado de formacién de empre-
sarios y directivos en Espaiia cuando la diferencia
entre los afios de educacion formal de los emplea-
dores en Esparia, respecto a los paises mds produc-
tivos de Europa, es mayor que la diferencia entre

los afios de formacion del colectivo de empleados.
1

El principal papel de los mercados financieros
no es solo proporcionar financiacion en la puesta
en marcha y primeros estadios del negocio, sino
también asegurar la liquidez de las operaciones de
entrada y salida de socios en funcién de las necesi-
dades de cada momento. Otra funcién muy impor-
tante que realizan los mercados financieros, y de la
que se habla poco, es la de seleccionar a las per-
sonas y a los proyectos que se van a convertir en
empresarios y en proyectos empresariales. El input
clave en la decision sobre a quién/qué financiar, con
cuantos fondos, con qué instrumento y a qué plazo,
es la informacién que supuestamente recopila y
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procesa el sistema financiero, bancos y mercados
de capitales?.

En cualquier caso, el funcionamiento del sistema
financiero debe valorarse por su capacidad para
resolver los fallos de mercado asociados a proble-
mas de informacién incompleta y asimétrica que
existen en la canalizacion del ahorro a la inversién.

Medidas para eliminar las barreras regulatorias
al crecimiento empresarial

En los Ultimos afos se ha consolidado en Espana
(Ministerio de Economia Industria y Competitividad,
2017), y otros paises, como Francia (Garicano,
LeLarge y Van Reenen., 2016), la creencia de que las
empresas afrontan unos importantes costes exter-
nos de crecer a partir de un cierto umbral de ventas
y/0 nuimero de trabajadores, porque ello conlleva
unas mayores exigencias de transparencia fiscal y/o
facilitar cauces de representacion colectiva de los
trabajadores?.

La primera reaccién a este diagndstico sobre
los costes externos de crecer y el tamafio de las
empresas en Espafia, es preguntarse por las razo-
nes que motivaron al legislador para establecer
estos umbrales {a qué objetivo de interés general
responden? Obviamente, si no responden a nin-
guno o responden a alguno que ha perdido rele-
vancia con el paso del tiempo, deben eliminarse de
inmediato. Por el contrario, si los umbrales forman
parte de politicas publicas y regulaciones que el

analisis coste-beneficio social demuestra justifica-
das en cuanto a su aplicacién discriminatoria a unas
empresas U otras en funcion de su tamario, enton-
ces podrian existir razones de eficiencia social para
continuar con ellos.

Lo que parece claro de la evidencia disponible
es que un numero apreciable de empresas podrian
tratar de alterar su cifra de ventas o su nimero de
trabajadores con el propdsito de evitar una vigilan-
cia fiscal mas estricta, si supera los seis millones de
euros de ingresos, o evitar un comité de empresas
para la representacion de sus trabajadores, si supera
los 50 trabajadores. Si fuera asi, empresas que en
el espiritu de la ley deberian estar en un lado del
umbral y cumplir con los requisitos establecidos, en
la préctica evitan hacerlo. Sin embargo, estas posi-
bles conductas socialmente no deseables por si
mismas, no son suficientes para determinar que los
umbrales tienen efectos sobre la dimension empre-
sarial que es relevante desde la eficiencia, es decir la
que influye en la productividad empresarial.

Los umbrales de tamafo empresarial estan refe-
ridos a la dimensién de la persona juridica, mien-
tras que la relacion entre dimension y productividad,
si existe, tiene lugar en la empresa como unidad
productiva u organizativa (unidad de direccién). La
empresa puede operar en la escala eficiente de
produccién y/o aprovechar las economias de escala
de compartir un mismo equipo de direccion mien-
tras los activos, unidades productivas, trabajadores,
estan repartidos en personas juridicas distintas.

2 La progresiva sustitucion de la deuda bancaria con més financiacion procedente del mercado, no intermediada, debe
valorarse en el contexto de las ventajas y desventajas de los bancos frente a los mercados para recoger y procesar la
informacién. Tradicionalmente, la banca relacional ha permitido a los bancos disponer de informacion no estandarizada
para clasificar el riesgo de los acreedores, mientras que los mercados funcionan con informacion estandarizada. Pero estas
condiciones pueden cambiar: primero, porque con los algoritmos se puede acceder y procesar informacién “blanda” que
en el pasado solo estaba a disposicidn de la banca relacional; segundo, porque el crecimiento de los activos intangibles
coincidird con un menor valor de realizacion de los activos de la empresa para senvir de colateral de la deuda.

3 Para demostrar que ese coste y consiguiente barrera al crecimiento existe, se ha recurrido a examinar la discontinuidad
en la distribucién de tamafios empresariales alrededor de dichos umbrales, concretamente la sobre-concentracién de
empresas entre 45 y 40 trabajadores y ligeramente por debajo de los seis millones de ventas, e infra-concentracion
de empresas entre 50 y 55 empleados y algo por encima de los seis millones de ventas (Almunia y Lépez-Rodriguez,
2014). A partir de aqui la conclusion parece clara: si se eliminan los umbrales se reduciran los costes externos de crecer
y el tamano y la productividad de las empresas aumentard. El documento del Ministerio de Economia de 2017 hace
referencia a informes de la CE, OECD, FMI, en los que de forma insistente se hace referencia a los “umbrales” como

barreras al crecimiento de las empresas y su productividad.
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Formalmente la empresa no alcanza los umbrales y
por tanto evita las consecuencias en el &mbito labo-
ral y fiscal de superarlos, pero la eficiencia productiva
podria no verse afectada.

La necesidad de revisar las politicas publicas
y regulaciones condicionadas por la dimensién
empresarial puede estar plenamente justificada,
pero, en nuestra opinion debe abordarse desde una
perspectiva amplia que, como se ha sefialado, no
menosprecie objetivos de interés general como la
proteccion de los derechos de los trabajadores y/o
la efectividad fiscal y tributaria. Vincular las exigen-
cias regulatorias a superar determinados umbrales
de tamafio, acostumbra a justificarse con el argu-
mento de que el coste del cumplimiento normativo
estd sujeto a economias de escala, de manera que
para empresas de pequefia dimensién ese coste de
cumplimiento resulta excesivo. En nuestra opinion, la
primera respuesta de la administracién publica ante
esas supuestas desventajas del tamafio a la hora
de cumplir con normas socialmente justificadas,
no debe ser eximir y discriminar en la obligacion de
cumplirlas en funcién del tamafio. Por el contrario,
la primera respuesta debe ser, suponiendo que la
redaccion de la norma no admite ya mas mejoras
técnicas, contemplar la posibilidad de subvencionar
a las empresas que, por sus circunstancias particula-
res, el cumplimiento puede dar lugar a costes priva-
dos excesivos.

Para que la delegacion de la capacidad de decision
funcione se deben cumplir al menos dos condicio-
nes: que los trabajadores en los que se delega ten-
gan las competencias profesionales necesarias para
el desemperio de las funciones que se van a realizar
con mayor autonomia; y que la persona que delega
tenga la conviccion que la autonomia se ejercerd en
beneficio de los intereses de la organizacion.

Pero los costes externos de crecer no debe-
rian ser los Unicos a tener en cuenta por el legis-
lador. El crecimiento empresarial afronta también
costes internos que dependen de la complejidad
de los problemas de coordinacion y motivacion al

aumentar la dimension bajo una misma unidad de
direccion, y las soluciones organizativas que se adop-
tan para afrontarlos. En general, la forma de man-
tener los costes de crecer bajo control, cuando se
aumenta el tamano, es a través de estructuras orga-
nizativas internas con mayor grado de descentraliza-
cion y delegacion de la capacidad de decision. Para
que esa delegacion funcione se deben cumplir al
menos dos condiciones: que los trabajadores en los
que se delega tengan las competencias profesiona-
les necesarias para el desempefio de las funciones
que se van a realizar con mayor autonomia; y que
la persona que delega tenga la conviccion que la
autonomia se ejercera en beneficio de los intereses
de la organizacién, y no en el beneficio particular de
la persona o grupo en quien se delega.

Durante los ultimos afios se han publicado varios
trabajos académicos (Bloom et al., 2014; Huerta y
Salas, 2014 y 2017; Walk-Circulo de Empresarios,
2020) aportando evidencias acerca de la relacién
entre la confianza y la delegacion y los costes internos
de crecer por parte de las empresas bajo control jerar-
quico. También se ha demostrado la relacién entre la
calidad de gestién de las empresas y su capacidad
para crear entornos descentralizados de confianza. En
todos los paises, en empresas consolidadas, el input
calidad de direccién/calidad del recurso empresarial
aparece como un recurso critico para la productividad
de las empresas, primero, y para la capacidad de cre-
cer, segundo, con costes de gestion moderados.

Las decisiones organizativas de las empresas,
desde la gobernanza a la autonomia de los equi-
pos de trabajo, se toman al maximo nivel, y muchas
veces no pueden desvincularse de la propiedad de
la empresa. Por tanto, quién y cdémo se accede a la
posicion de empresario propietario en Espafia ter-
mina siendo decisivo para la toma de las decisiones
que repercuten directamente en la organizacion que
influye directamente en los costes de crecer. Resulta
al menos curioso que en Espana se han hecho innu-
merables estudios y libros blancos sobre el funcio-
namiento del mercado de trabajo asalariado pero,
que sepamos, No existe NiNguno riguroso y com-
prensivo sobre el mercado de empresarios propieta-
rios y directores al més alto nivel. Es el momento de
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abordar la elaboracion de un estudio a fondo sobre
el mercado de empresarios en Espana.

Conclusion

El punto de partida de cualquier iniciativa legis-
lativa sobre el emprendimiento y el crecimiento
empresarial debe de arrancar del reconocimiento
de las diferencias sustanciales que conlleva el
emprendimiento de oportunidad, el emprendi-
miento innovador y el de necesidad. El foco de las
politicas publicas de apoyo al emprendimiento en
el camino hacia la mejora de la productividad, debe
ser el emprendimiento de oportunidad; el empren-
dimiento de necesidad debe gestionarse publica-
mente desde el ambito de las politicas sociales.

La politica econdmica de apoyo al emprendi-
miento de oportunidad debe reconocer explici-
tamente los fallos de mercado producidos por las
externalidades de conocimiento que genera la inno-
vacién, y por la incertidumbre y la informacion asi-
métrica existente en las relaciones entre la empresa
y los mercados, sobre los que desea actuar.

Creemos que la oferta de posibilidades de elec-
cion que establece el ordenamiento juridico actual
es el adecuado para que cualquier proyecto empren-
dedor pueda instrumentarse bajo una forma juridica
acorde con sus necesidades (SRL, cooperativa de
trabajadores, sociedad anénima, etc.). Nos parece
acertado unificar la legislacion sobre capital minimo
necesario para crear una SRL, pero el legislador debe
tener en cuenta que el objetivo final de la norma-
tiva sobre capital minimo no es reducir los costes
de crear empresas para el emprendedor. El objetivo
debe ser reducir los costes totales de transaccion,
privados y sociales, al interponer una persona juri-
dica con el privilegio y la responsabilidad limitada
entre las personas fisicas que emprenden v las ter-
ceras partes que se relacionan con ella.

Empresas jovenes tendrén dificultades para con-
seguir financiacion externa porque no hay una varita
magica capaz de superar los fallos del mercado que
concurren en estas circunstancias. Hay que confiar
en instituciones especializadas de capital semilla

y de capital crecimiento, publicas y privadas, para
paliar las potenciales pérdidas de bienestar que
generan las imperfecciones del mercado.

En todo caso, los equipos emprendedores deben
estar preparados para financiar la aventura empresa-
rial difiiendo una parte importante de la retribucion
correspondiente al trabajo que dedican a crear y
hacer crecer la empresa hasta que esta se consolida
y, por tanto, a arriesgar la inversion.

Pero, ademas de atender a los problemas de
financiacion de los nuevos proyectos emprendedo-
res, es urgente reflexionar sobre la perspectiva de
la inversion que soporta el proyecto de creacion
de una nueva empresa. Por ello, hay que estudiar
el conjunto del sistema de innovacion tecnoldgica,
la transferencia de conocimiento de la universidad
e institutos a las empresas, y el disefio de politicas
publicas dirigidas a impulsar la innovacion disruptiva.

Estamos de acuerdo en que se revisen, e incluso
que se eliminen, los umbrales sobre el nimero de
trabajadores y/o el volumen de facturacién que
pueden resultar en costes externos de crecer para
las empresas, pero debe hacerse demostrando
que los efectos negativos sobre el bienestar social
de estos costes superan los potenciales beneficios
que buscaba el legislador cuando establecié dichos
umbrales.

En nuestra opinion, se sobreestima el impacto
que sobre la distribucion de tamanos y productividad
de las empresas espafiolas tienen los costes exter-
nos de crecer generados por las politicas publicas
que son condicionales al tamafio de las empresas.
Desde el punto de vista de la eficiencia, el tamafio
relevante de una empresa estd relacionado con la
tecnologia de produccién, por posibles economias de
escala, y con la unidad de direccion, por posibles
deseconomias organizativas del tamafio en uni-
dades de direccién incapaces de funcionar de forma
descentralizada. Los grandes ignorados de las politi-
cas publicas en este sentido son los costes internos
de crecer y, como un primer paso para empezar a
tenerlos en cuenta, nuestra recomendacion es que
la administracion encargue la elaboracion de un libro
blanco sobre el mercado de empresarios en Espaia.
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