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I. DEFINICION E IMPORTANCIA
DE LAS PYME

L hablar de la pequena y me-

diana empresa (PYME) en Es-

pana, la primera cuestion que
se plantea es la de su problematica
definicion, no coincidente en las distin-
tas fuentes que normalmente se utili-
zan para su estudio.

En la Central de Balances del Banco
de Espana, la principal fuente estadis-
tica, se consideran pequenas empre-
sas a las de menos de 100 trabajado-
res, medianas a las que tienen entre
100 y 500 trabajadores y grandes a las
de mas de 500 trabajadores. Por su
parte, la Ley 1/1994, de 11 de marzo,
sobre Sociedades de Garantia Reci-
proca, considera PYME a las de me-
nos de 250 trabajadores.

Mas recientemente, la Orden del
Ministerio de Industria y Energia, de 8
de mayo de 1995, por la que se desa-
rrollan las bases y los procedimientos
para la concesion de las ayudas y
acciones de fomento previstas por la
Iniciativa PYME de Desarrollo Indus-
trial, define a las PYME como aquellas
que cumplen los siguientes requisitos:
1) que no tengan mas de 250 trabaja-
dores; 2) que tengan un volumen de
negocios anual no superior a 20 millo-
nes de ecus, o bien un balance gene-
ral no superior a 10 millones de ecus,
y 3) que no estén participadas en mas
de un 25 por 100 por empresas que
no cumplan las dos anteriores condi-
ciones, salvo que éstas sean empre-
sas publicas de inversién, empresas
de capital riesgo © que no ejerzan con-
trol. No obstante, entre las PYME
reconoce expresamente a las llama-
das «microempresas», de hasta 10
trabajadores, una distincion que tam-
bién se hace por el Instituto de Estu-
dios Fiscales (1994b).

Finalmente, y por no citar sino una
mas de las definiciones actualmente
existentes, aunque ésta tenga mayor
significacion por contener una decla-
racion de principios para todo el ambi-
to europeo, en la Comunicacién de la

Comision de las Comunidades Euro-
peas sobre la Mesa Redonda de Altas
Personalidades del Sector Bancario
(28-10-1994), se afirma que la tenden-
cia creciente de la UE es considerar
como PYME a las empresas de me-
nos de 250 trabajadores, al menos a
efectos de ayudas publicas.

Segun la definicion que se adopte,
la PYME tiene en Espana distinto gra-
do de importancia, aunque, en cual-
quier caso, muy alto. Del mismo
modo, la intensidad de los problemas
a los que se enfrenta es distinta,
segun cual sea la frontera de dimen-
sion que la delimite. Una aproximacion
elemental a distintas fuentes puede
permitirnos conocer las proporciones
relativas de estas empresas en las
economias espanola y europea.

Segln el Instituto de Estudios Fisca-
les (1994Db), las llamadas microempre-
sas (de 1 a 10 empleados) representan
el 93,0 por 100 de las empresas espa-
holas y el 17,7 por 100 del empleo; las
PYME (de 10 a 250 empleados), el 6,8
por 100 de las empresas y el 46,0 por
100 del empleo; y las grandes empre-
sas (mas de 250 empleados), el 0,2 por
100 de las empresas y el 36,3 por 100
del empleo.

En el tercer informe sobre Empre-
sas en Europa, de la Comision de la
UE, las microempresas (menos de 10
empleados) representan el 92.4 por
100 de las empresas y el 33,3 por 100
del empleo; las PYME (de 10 a 500
empleados), el 7,5 por 100 de las
empresas y el 42,0 por 100 del em-
pleo; y las grandes empresas (mas de
500 empleados), el 0,1 por 100 de las
empresas y el 24,7 por 100 del em-
pleo.

Por consiguiente, y cualquiera que
sea el criterio de definicion que se
utilice, las PYME tienen una gran im-
portancia, no sélo en la economia es-
panocla sino en la de toda la Unidn
Europea. Ademas, en Comision de las
Comunidades Europeas (1994a), se
han sefalado con acierto los principa-
les elementos que haran que, en el
decenio de 1990, el principal potencial

de empleo se encuentre en las PYME,
que pueden sintetizarse en cinco gran-
des puntos:

« Creciente importancia del sector
servicios, en el que predominan clara-
mente las PYME.

« Las PYME se desarrollan princi-
palmente en el entorno local y en
aquellas actividades a las que menos
afecta la competencia internacional.

* Las PYME emplean proporcio-
nalmente mayor nimero de mujeres y
jovenes, a los que, por distintas cau-
sas, esta afectando mas el desempleo
en el actual proceso de mundializa-
cion de la economia.

¢ Las PYME emplean mas trabaja-
dores a tiempo parcial, con lo que
pueden jugar un papel importante en
la <reparticién> del empleo.

* Las practicas de dispersion y out-
sourcing de las grandes empresas
favorecen la externalizacion de su pro-
duccion y de sus servicios hacia las
PYME, lo que permite ver entre éstas
y las grandes empresas una relacion
méas de complementariedad que de
competitividad.

Todo ello seguramente explica tam-
bién los mdltiples programas publicos
de ayuda a las PYME en todas aque-
llas actividades en las que se encuen-
tran en situacion de desventaja con
respecto a las grandes empresas.
Sélo en relacion con la financiacion,
cuestion de la que nos ocupamos
exclusivamente en esta nota, y segun
un reciente estudio de la Secretarfa de
Estado de Economia —Analisis y eva-
luacion sobre el marco estrategico de
financiacion de las PYME en Espana
(1995)—, se ha llegado a registrar la
existencia de mas de 2.000 instru-
mentos de apoyo financiero adminis-
trados por mas de 200 entidades.

Il. FINANCIACION DE LAS
PYME. RASGOS
CARACTERISTICOS

Del analisis financiero de las PYME,
se desprenden cuatro rasgos caracte-
risticos estructurales que producen
una amplia gama de efeclos sobre su
estructura financiera:

1.9) La asimetria de informacion,
tipica de las actividades de los inter-
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mediarios financieros, se presenta
muy acusadamente en sus relaciones
con las PYME, debido, fundamental-
mente, a los mayores costes de bus-
queda de informacién y seguimiento
de ésta. Sus efectos sobre la financia-
cion de las PYME son fundamental-
mente dos:

» Eleva el coste financiero de sus
recursos ajenos.

« Dificulta su acceso a la financia-
cion de las entidades de depdsito,
debido a que éstas suelen apoyarse
mas en sus garantias reales, general-
mente insuficientes, que en la rentabi-
lidad de sus proyectos empresariales,
cuyo estudio resulta dificil y excesiva-
mente oneroso.

2.9 La menor dimension de las
PYME produce, a su vez, un doble
efecto en su financiacion:

* Limita su posicion negociadora
frente a las entidades de depdsito, lo
que se traduce en un mayor coste
financiero.

» Limita sus posibilidades de acce-
so a formulas alternativas de financia-
cion ajena (desintermediacién, merca-
dos), lo gque, junto a sus dificultades
de acceso a la financiacion de las enti-
dades de depdsito, restringe, por una
parte, su crecimiento en la fase alta
del ciclo, y por otra, en cambio, intro-
duce un cierto factor de estabilidad en
la fase baja, lo que hace que su com-
portamiento en ésta sea mejor que el
de la gran empresa.

3.9) La menor esperanza media de
vida de las PYME (segun diversas
estimaciones, en Espafa, cuatro de
cada cinco mueren antes del quinto
ano de existencia), también produce
efectos sobre su financiacion:

* Aumenta objetivamente el riesgo
de la inversion crediticia en las PYME
y, consiguientemente, el coste finan-
ciero, debido no sdlo a ello, sino al
propio comportamiento cortoplacista
que implica para las entidades finan-
cieras.

« Condiciona el plazo de los instru-
mentos financieros utilizados, con un
claro predominio del corto plazo, con
los consiguientes efectos en periodos
de volatilidad de tipos.

4.°y Sus dificultades de financia-
cion en los mercados financieros les

hace muy dependientes de la llamada
financiacion sin coste (proveedores,
acreedores), con las consiguientes
repercusiones no soélo sobre su es-
tructura financiera, sino sobre las pro-
pias relaciones interempresariales,
creandose asi una relacién de interde-
pendencia que va mas alla de las
estrictas transacciones reales.

En el caso espafiol, y aun teniendo
en cuenta las limitaciones de la fuen-
te, particularmente las relativas al es-
caso peso de las PYME en la muestra
que se maneja y al sesgo de ésta
hacia la empresa publica, todos y
cada uno de estos rasgos caracteristi-
cos, se ponen claramente de manifies-
to en la informacion que suministra la
Central de Balances (media del perio-
do 1991-1993), de la que es posible
deducir las siguientes conclusiones:

a) La estructura del pasivo eviden-
cia una mayor dependencia relativa de
las PYME de sus recursos propios
(RP) y de la financiacién sin coste
(FSC) que de la financiacién banca-
ria (FB), como puede verse en el cua-
dron.f2 1.

b) La mayor dependencia de las
PYME de la financiacion bancaria
puede medirse por el peso de ésta con
respecto a la financiacion sin coste.
Mientras que en las grandes empre-
sas representa un 54 por 100, en las
medianas sube hasta el 71 por 100 y
en las pequenas alcanza un 80 por
100.

¢) La mayor dependencia de las
PYME de su financiacion sin coste se
refleja en la ratio deuda con cos-
te/deuda, que en las peguenas empre-
sas es de tan solo el 46 por 100, en
las medianas del 51 por 100 y en las
grandes del 64 por 100.

CUADRO N.2 1
ESTRUCTURA DEL PASIVO
DE LAS PYME
(En porcentaje)

S mm— e

AP FSC FB
Pequenas .......... 41 3 21
Medianas .......... 44 30 19
Grandes ........... a7z 2 21

d) La financiacién a corto plazo
con respecto al total de la financiacion
ajena es el 56 por 100 en las grandes
empresas, el 79 por 100 en las media-
nas y el 82 por 100 en las pequefas.

e) Por tltimo, el coste de la deuda,
medido por los costes financieros tota-
les con respecto al endeudamiento
medio, es de un 11,35 por 100 en las
grandes empresas, de un 13,43 por
100 en las medianas y de un 17,14
por 100 en las pequenas, lo que viene
a indicar el mayor coste explicito de la
financiacion de las PYME, vy ello sin
tomar en consideracion otros posibles
costes, como compensaciones de ac-
tivo, que no resulta posible conocer a
partir de la informacion que suministra
la fuente.

Por consiguiente, y a partir del ana-
lisis financiero y de la propia evidencia
empirica que suministran diversas
fuentes, se puede afirmar que la finan-
ciacion constituye uno de los puntos
en que las PYME presentan mayores
desventajas con respecto a las gran-
des empresas. Esto deberia llevarles,
naturalmente, a definir una estrategia
propia en la que se tuvieran muy en
cuenta estas desventajas, asi como
sus principales rasgos estructurales, y
muy especialmente el de su gran
dependencia de la financiacion banca-
ria. Pero, junto a ello, se han venido
desarrollando diversas férmulas, tanto
de politicas publicas como de merca-
do, especialmente disefadas para
hacer frente a los problemas anterior-
mente senalados, que podrian clasifi-
carse en tres grandes grupos:

* Politicas de regulacion, mediante
fijacion de condiciones favorables de
financiacién, que han ido instrumen-
tandose a lo largo del tiempo de muy
diversas formas.

* Apoyo financiero, mediante sub-
sidios a tipos de interés, subvenciones
directas o incentivos fiscales a la
financiacion de determinadas opera-
ciones.

* Desarrollo de entidades, merca-
dos e instrumentos financieros espe-
cializados, cuyas figuras mas impor-
tantes pueden clasificarse, a su vez,
en funcion del tipo de financiacion a la
que afecta fundamentaimente;

— Sociedades de capital riesgo
(SCR), segundo mercado de valores y
préstamos participativos, que se diri-
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gen especialmente a cubrir las defi-
ciencias de las PYME en la obtencion
de recursos propios.

— Descuento comercial, aplaza-
miento de pago, factoring, confirming
y fortfaiting, figuras disenadas para la
financiacion externa a corto plazo.

— Leasing, fondos de titulizacion
crediticia, hipoteca de maximo en
garantia de operaciones de crédito,
hipoteca de maximo y prenda sin des-
plazamiento, que se utilizan en la
financiacion externa a medio y largo
plazo.

— Sociedades de garantias recipro-
cas (SGR), reafianzamiento publico y
sistema de garantias publicas, figuras
con las que se pretende atender a las
exigencias de garantias con las gue
se trata de sustituir las dificultades
de obtencion de informacion de las
PYME por parte de los intermediarios
financieros.

De todos estos instrumentos, en los
siguientes apartados se expone bre-
vemente el funcionamiento de los que
mayor desarrollo han alcanzado en
Espafa hasta el momento actual, o
que mayores posibilidades presentan
para el futuro, prescindiendo de aque-
llos que suponen simplemente un apo-
yo publico directo.

lil. CAPITAL RIESGO

El capital riesgo es una modalidad
financiera orientada a la inversion de
capital en PYME, a largo plazo y con
caracter temporal. La actitud del inver-
sor no es la de un socio pasivo, sino
que se involucra en la actividad de la
sociedad, aunque sin intervenir en la
gestion del dia a dia. La participacion
es, en todo caso, minoritaria y se utili-
zan diferentes instrumentos financie-
ros: acciones ordinarias, acciones pre-
ferentes, obligaciones convertibles,
etcétera.

En funcion de la etapa de desarro-
llo de la empresa, suelen distinguirse
diferentes modalidades de inversion:
1) capital semilla, cuando la inversion
se realiza en la fase previa y en la
puesta en marcha de la empresa,
cuando el riesgo es muy alto, razén
por la que debe esperarse una alta
rentabilidad, a no ser que la inversion
se realice por administraciones publi-

cas, con una finalidad de promocién
economica o porque existan econo-
mias externas; 2) capital de arranque,
con inversion en la etapa de lanza-
miento de la empresa, en la que el
riesgo es también muy alto; 3) capital
expansion, cuando se invierte en la
fase de consolidacion de la empresa,
en la que la rentabilidad y el riesgo son
mas facilmente evaluables, y 4) buy-
outs o inversion en continuidad de
empresas, surgidas, bien por segre-
gacion de actividades, bien por adqui-
sicion de la participacion a un grupo
familiar.

El capital riesgo esta regulado
actualmente en Espana por el Real
Decreto-Ley 1/1986, que abrio este
tipo de inversion al capital privado,
hasta entonces reservada a empresas
de promocion publica (SODI, funda-
mentalmente). De acuerdo con él, la
inversion puede realizarse a través de
dos formas distintas: sociedades de
capital riesgo, que adoptan la forma
de sociedades anénimas que invierten
y administran sus propios fondos, y
fondos de capital riesgo, constituidos
mediante aportaciones de diferentes
participes, que son administrados por
una sociedad gestora a comision.

Aungue su evolucion ha resultado
positiva desde su creacion, el creci-
miento del sistema ha sido demasiado
lento. Segun la informacion que facili-
ta anualmente la Asociacion Espanola
de Sociedades de Capital Riesgo
(ASCRI), los principales datos son los
siguientes:

« A finales de 1994, las 48 entida-
des de capital riesgo asociadas a
ASCRI gestionaban capitales por im-
porte de 175.000 millones de pesetas.
La inversion en ese ano fue de 18.549
millones de pesetas (una cifra real-
mente modesta).

* De los fondos canalizados al
capital riesgo, un 36 por 100 corres-
ponde a inversores extranjeros, un 29
por 100 al sector publico y un 35 por
100 a otros inversores.

* El destino de las inversiones ha
ido cambiando a lo largo del tiempo,
con una creciente importancia de la
inversion en capital expansion (70 por
100, actualmente), como consecuen-
cia de la mayor presencia relativa de
inversores privados, mucho mas inte-
resados por la rentabilidad gue el sec-
tor publico, que ha ido perdiendo peso

en el apoyo al capital de las PYME.
Por otra parte, se advierte un aumen-
to de inversiones en empresas de
mayor tamano y con posibilidades de
grandes beneficios.

Esta lentitud en el crecimiento del
capital riesgo se explica, en parte, por
los problemas que afectan actualmen-
te al sector: por una parte, un trata-
miento legal inadecuado, en el que
destaca la tributacion de las plusvalias
generadas en el momento de la trans-
mision de las participaciones, que
constituye por su propia naturaleza el
capitulo fundamental de la rentabilidad
de este tipo de inversion, y la exigen-
cia de participaciones minoritarias,
que aleja innecesariamente del instru-
mento a determinados inversores ins-
titucionales; por otra, las dificultades
de salida del capital, bien por la estre-
chez del mercado, en el que falta, ade-
més, un verdadero segundo mercado,
bien por las propias caracteristicas
intrinsecas del accionariado de las
PYME.

Por consiguiente, de no mediar un
cambio en la legislacion vigente, el
futuro de estas entidades no parece
muy halagteno.

IV. SEGUNDO MERCADO
BURSATIL

El segundo mercado no es mas
que un mercado secundario para titu-
los a largo plazo, con menores exigen-
cias formales gue el primer mercado.

La experiencia internacional en
este campo no es muy positiva. Como
principales razones, se aducen, fun-
damentalmente, las siguientes: |a falta
de atencion por parte de las bolsas y
de las sociedades de Bolsa, debido al
escaso volumen de negocio que gene-
ra este mercado; la iliquidez de los
titulos de las PYME, para los que no
suele haber transacciones suficientes
en mercados de ordenes, por lo que,
comunmente, se aduce que, tal vez,
mercados de precios, con creadores
de mercado, podrian atenuar este pro-
blema, y los altos costes de coloca-
cion.,

No obstante, suele presentarse el
buen funcionamiento del mercado
NASDAQ (EE.UU.) como ejemplo de

las posibilidades que ofrece este ins-
trumento. Sin embargo, hay que decir
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que de las 4.616 empresas que coti-
zan en él, tan solo 395 tienen una
capitalizacion bursatil inferior a cinco
millones de ddlares, que sigue siendo
aun una cifra demasiado alta para las
PYME espanolas.

Actualmente, también las bolsas de
Paris y Londres estudian por separa-
do proyectos de reactivacion del mer-
cado bursétil para las PYME, aunque
hay gue descartar que éstos vayan a
servir para empresas que no alcancen
una capitalizacion bursatil en torno a
los 500 millones de pesetas.

En Espana, el segundo mercado
estd regulado por el Real Decreto
710/1986, que establece unas condi-
ciones de admision que, comparadas
con las del primer mercado, resultan
muy asequibles: el capital y reservas
deben alcanzar un minimo de 25 millo-
nes de pesetas, frente a los 200 del
primer mercado; no se exige un nume-
ro minimo de accionistas (100, en el
primer mercado), ni un plazo minimo
de vida de la empresa (dos afios en el
primer mercado), ni beneficios conta-
bles en los Ultimos anos (en el primer
mercado, ha de haber beneficios en
los dos ultimos ejercicios, o en tres no
consecutivos dentro de los Ultimos cin-
co ahos, suficientes para repartir un
dividendo del 6 por 100); debe colo-
carse en el mercado al menos un 20
por 100 del capital; es obligatorio un
contrato con una sociedad de contra-
partida para dar liquidez a los titulos,
aunque solo en determinados casos;
se exigen auditoria externa y determi-
nadas obligaciones de informacion (me-
moria anual e informacion trimestral)
y de comunicacion de hechos rele-
vantes.

Sin embargo, pese a estas condi-
ciones mas laxas, el segundo merca-
do apenas se ha desarrollado hasta
ahora. En la actualidad, sélo cotizan
33 valores (22 en Barcelona, 8 en Bil-
bao y 3 en Madrid), de los que 26 coti-
zan en menos del 10 por 100 de las
sesiones, siendo la media de capitali-
zacion bursatil por empresa de unos
570 millones de pesetas.

Si, pese a estas condiciones tan
favorables de admision, el segundo
mercado no ha conseguido desarro-
llarse, vy si incluso el primer mercado
no ha podido atraer a un nimero ele-
vado de empresas, el futuro de este
mercado de valores especifico para
las PYME no parece estar asociado al

relajamiento aun mayor de las condi-
ciones de admision, sino, tal vez, a
otras posibles reformas del mismo,
entre las que podrian senalarse como
mas importantes las siguientes: am-
pliacion de los valores admisibles en
el mercado a otros titulos, como los
pagarés de empresa; permitir la supe-
racion de los limites de autocartera de
la LSA, a fin de conseguir cierta esta-
bilidad en las fluctuaciones de los pre-
cios; y favorecer la inversion institucio-
nal, permitiendo que el coeficiente de
inversion obligatorio de las entidades
de capital riesgo se materialice en
acciones cotizadas en el segundo
mercado o modificando los coeficien-
tes de inversion obligatoria de las enti-
dades de inversion colectiva, en el
sentido de crear sociedades o fondos
con un alto porcentaje de inversion en
titulos que coticen en el segundo mer-
cado.

V. LA TITULIZACION DE
CREDITOS PYME

Los fondos de titulizacion crediticia
son instrumentos de desintermediacion
que aglutinan préstamos y derechos
de crédito, principalmente bancarios,
concedidos a PYME, otorgandoles el
tamano, la homogeneidad y la mejora
en el riesgo suficientes como para que
puedan ser colocados en los merca-
dos en forma estandarizada y en con-
diciones atractivas para emisores e
inversores. En este sentido, pueden
considerarse como una alternativa al
acceso directo de las PYME a los mer-
cados de capitales.

El activo de un fondo estaria cons-
tituido por participaciones crediticias,
consistentes en agrupaciones de cre-
ditos otorgados por las entidades ban-
carias a las PYME, y el pasivo por los
valores de distinta naturaleza que,
emitidos por el fondo, estan dirigidos a
los potenciales inversores.

Las principales dificultades tecni-
cas de estos instrumentos son la
homogeneizacion de prestamos de
muy distinta naturaleza (que podria
solucionarse mediante aval), €l rating
de los mismos (gue constituye una
exigencia ineludible para su liquidez) y
el escaso interés que puedan tener las
entidades de depodsito en su lanza-
miento {ya que supone una desinter-
mediacion, que solo les compensaria

en caso de tener el tratamiento de
operaciones fuera de balance).

En Espafa, aunque estos titulos no
disponen aun de cobertura legal espe-
cifica, la Ley 3/1994 ha abierto el cami-
no a su creacion. En la actualidad, la
Bolsa de Madrid estudia la creacion de
un fondo, pero por el momento no exis-
te experiencia alguna.

VI. LAS SOCIEDADES DE
GARANTIA RECIPROCA

Las SGR son unas entidades finan-
cieras de caracter hibrido, entre socie-
dades andnimas y cooperativas, cuyo
objeto social especifico consiste en la
prestacion de avales a sus socios ante
los intermediarios financieros presta-
mistas y ante los organismos que los
exigen en operaciones técnicas.

Su éxito o su fracaso depende, por
tanto, basicamente, de su capacidad
para resolver mejor que cualquier otro
tipo de entidad del sistema financiero
los problemas que son especificos en
la financiacion de las PYME: obten-
cion y seguimiento de la informacion
relativa a las empresas prestatarias;
oferta de garantias suficientes a los
intermediarios financieros prestamis-
tas; negociacion ante las entidades
prestamistas para conseguir mejores
condiciones financieras; capacidad
para distribuir eficientemente los apo-
yos financieros directos de la Adminis-
tracion a las PYME.

Los sistemas de caucion mutua,
como se denomina en Europa a estas
entidades, tienen una gran tradicion
en paises como Francia y Alemania,
con modelos diferentes en cada uno
de ellos.

En Espafa, se les otorgd marco
legal a raiz de los Pactos de la Mon-
cloa, mediante Real Decreto 1885/
1978, de 26 de julio, con notables defi-
ciencias técnicas que han sido res-
ponsables, en parte, de su escaso
desarrollo hasta ahora. Las cifras mas
significativas del sistema, a 31 de di-
ciembre de 1994, son las siguientes:
19 sociedades, 916 socios protec-
tores, 43.751 socios participes y
113.688 millones de pesetas de riesgo
vivo, que representan tan solo el 2 por
100 de las inversiones crediticias de
las entidades de depdsito.
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La Ley 1/1993, de 11 de marzo, ha
abierto el camino a un mayor desarro-
llo del sistema, corrigiendo las princi-
pales deficiencias técnicas a las que
antes se aludia: 1) las SGR han pasa-
do a ser entidades financieras, sujetas
a los requisitos de solvencia comunes
a todas ellas y a la supervision del
Banco de Espana; 2) se ha ampliado
su primitivo objeto social (prestacion
de garantias) a la asistencia y aseso-
ramiento financiero a sus socios y a la
prestacion de todo tipo de servicios
financieros, con lo que, si bien podran
disponer de las economias de gama
caracteristicas de las entidades finan-
cieras, se situaran también en una
situacion de competencia frente a
todas ellas que les alejara peligrosa-
mente del caracter de entidades colabo-
radoras que han venido manteniendo
hasta ahora; 3) sustituyendo al fondo
de garantia, se ha introducido el con-
cepto de fondo de provisiones técni-
cas, dotado con cargo a beneficios y
con las aportaciones de los socios
protectores, con la consideracion ine-
quivoca de recursos propios, y 4) se
ha creado un sistema publico de re-
fianzamiento, que permitira aumentar
la solvencia y garantia de estas enti-
dades.

Por otra parte, la reciente apuesta
del sector publico por las sociedades
de garantia reciproca (IMPI, 1994) se
ha justificado alegando que permiten
resolver en parte, y tal vez mejor que
ningun otro instrumento, algunos de
los problemas que plantea la financia-
cion a las PYME, incluidos, claro esta,
el de las garantias y el de la posibili-
dad de homogeneizar préstamos con
vistas a la titulizacion.

VIl. OTROS INTRUMENTOS

De los restantes mercados, entida-
des e instrumentos financieros especi-
ficos para PYME enumerados en el
apartado Il, ninguno ha alcanzado aun
suficiente desarrollo, ni tampoco pare-
ce gue ello vaya a ocurrir en un futuro
proximo.

El Ministerio de Industria y Energia
(IMP1, 1994) ha propuesto la promo-
cién del sistema de créditos participa-
fivos, unos préstamos cuyas principa-
les caracteristicas son: su caracter de
fondos propios, al estar condicionada
su devolucion a la obtencion de un
determinado margen de beneficios, lo

que permite a la empresa acudir a
cualquier otro tipo de endeudamiento
sin comprometer su capacidad y
garantias; su caréacter subordinado,
asimilable a las obligaciones subordi-
nadas; su tipo de interés variable, nor-
malmente vinculado a los beneficios
obtenidos, lo que en cierto modo les
asimila al capital riesgo, pero sin que
el prestamista intervenga en la gestion
de la empresa prestataria; y su carac-
ter de largo plazo, generalmente no
inferior a seis arnos, descartandose
incluso en la practica internacional la
cancelacion anticipada para evitar la
utilizacion especulativa del instrumen-
to. Aunque algunas de estas caracte-
risticas, particularmente la de su renta-
bilidad indiciada y la de su desinversion
automatica, le confieren ventajas res-
pecto a instrumentos parecidos, como
los préstamos ordinarios y el capital
riesgo, su desarrollo futuro se presen-
ta lleno de dificultades, a no ser que
se promulgue una legislacion adecua-
da, actualmente inexistente.

Tampoco existe regulacion legal
especitica del factoring ni de otros
contratos de naturaleza similar, como
el confirming o el fortfaiting, que, aun
presentando indudables ventajas para
las PYME, apenas se han desarrolla-
do hasta el momento.

Uno de los instrumentos financie-
ros mas utilizados por éstas en la
actualidad, el descuentc comercial,
que deberia tener un marco legal que
otorgase una gran seguridad juridica,
tampoco cuenta con éste. La lentitud
del procedimiento de ejecucidn, la
benevolencia social respecto a la figu-
ra social del moroso, el elevado coste
de los impagados, e incluso la no obli-
gatoriedad para la Administracion de
emitir certificaciones o pagarés al reci-
bo de la mercancia para poder proce-
der al descuento, hacen que este ins-
trumento sea, paradgjicamente, uno
de los mas onerosos de los utilizados
por las PYME.

Finalmente, el Jeasing. una opera-
cion a medio y largo plazo por la que
bancos y companias de leasing finan-
cian la adquisicion de bienes de activo
fijo por el sistema de arrendamiento
financiero, ha disfrutado hasta ahora
de un conjunto de ventajas fiscales,
principalmente la de aportar a la
empresa el mismo efecto financiero
que el de una amortizacion acelerada,
que han hecho de él un instrumento

muy utilizado, aunque a niveles abso-
lutos escasamente significativos.

Vill. CONCLUSIONES

Las PYME presentan claras des-
ventajas de financiacion, tanto en la
captacion de recursos propios como
en la de recursos ajenos. En este ulti-
mo caso, las dificultades son mayores
en el largo que en el corto plazo.

Dado que estas desventajas son de
caracter estructural, las PYME debe-
rian asumirlas como parte de su esce-
nario empresarial y disenar, en conse-
cuencia, una estrategia financiera que
tratara de hacer frente a la «asimetria
de informacion~», principal fuente de
tales desventajas, y que tomara en
consideracion que la financiacion ban-
caria a corto plazo constituye su prin-
cipal fuente natural de financiacién
ajena.

Junto a esta posible estrategia, las
politicas publicas y el propio mercado
han ido disenando un amplio conjunto
de entidades, instrumentos y merca-
dos financieros con los que se ha
intentado neutralizar o disminuir tales
desventajas.

Las politicas publicas de regulacion
o de intervencion directa. aparte de
sus efectos negativos sobre la asigna-
cion de recursos, estan mostrando
cada vez mas su ineficacia para ir a la
raiz problemaética de la financiacion de
las PYME. Mas de 2.000 instrumentos
de apoyo financiero directo inventaria-
dos recientemente por el Ministerio de
Economia y Hacienda no han sido
suficientes para mejorar la estructura
financiera de las PYME espanolas vy,
en cambio, han introducido un factor
adicional de ineficiencia y de desinfor-
macion en sus decisiones empresa-
riales.

Tampoco las soluciones de merca-
do, algunas de las cuales han contado
adicionalmente con el apoyo publico,
han logrado una amplia aceptacion
por parte de las PYME. A mas de diez
anos de su creacion, ni el segundo
mercado de valores, ni las SCR, ni las
SGR, ni los fondos de titulizacion cre-
diticia, que podrian haber sido los ins-
trumentos mas poderosos, han llega-
do a ser utilizados ni siquiera por el 10
por 100 del censo total de PYME.
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Sin embargo, hay que seguir con-
fiando en ellos y en los demas a los
que se ha hecho referencia en las
paginas anteriores.

Crear un marco legal adecuado
mediante las reformas necesarias,
difundir entre los empresarios las ven-
tajas de todos y cada uno de tales ins-
trumentos y, sobre todo, hacer que
ellos mismos conozcan los rasgos basi-
cos de su estructura financiera para
gue puedan actuar en consecuencia
son las unicas recomendaciones posi-
bles para mejorar el actual marco estra-
tégico de financiacion de las PYME.
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Resumen

Abstract

Uno de los puntos en los que las PYME presentan mayores
desventajas con respecto a las grandes empresas es en su
financiacién. Debido a la mayor asimetria de informacion en
sus relaciones con las entidades bancarias, a su pequena
dimensién y a su corta vida, no solo tienen que soportar unos
mayores costes financieros sino que, al mismo tiempo,
encuentran serias limitaciones para acceder a formulas alter-
nativas de financiacion propia o ajena.

Para hacer frente a estas desventajas, se han venido desa-
rrollando en los Ultimos anos un conjunto de politicas publicas
y de formulas de mercado. En esta nota se pasa fundamental-
mente revista a éstas ultimas, con especial referencia al capi-
tal riesge, segundo mercado bursatil, titulizacion de creditos a
PYME, sociedades de garantia reciproca y algunos otros ins-
trumentos que no han conseguido alcanzar demasiada impor-
tancia en Espana.

Palabras clave: financiacion, asimetria de informacion, capital
riesgo, segundo mercado, titulizacion de credito.

Financing is one of the areas in which small —and medium—
sized firms suffer the greatest disadvantages with respect to
large companies. Due to the greater asymmetry of information
in their relations with banks, their small scale and short exis-
tence, they not only have to bear higher financial costs but, at
the same time, are also seriously limited in their access to alter-
native formulas for in-company and external financing.

To cope with these disadvantages, a number of government
policies and market formulas have been developed in recent
years. This paper primarily reviews the latter, focusing on risk
capital, the secondary stock market, the securitization of loans
to small —and medium— sized firms, mutual guarantee com-
panies, and several other instruments that have failed to gain
an important presence in Spain.

Key words: financing, asymmetric information. risk capital,
secondary market, loan securitization.

JEL classification: G10, G20, G32.
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