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INTRODUCCION

partir de 1983, Afno Europeo
de las Pequenas y Medianas
Empresas a propuesta del
Parlamento Europeo, ha ido desa-
rrollandose en la Unidn Europea y
en los paises miembros una priori-
dad politica en favor de las PYME,
debido al reconocimiento de su
importancia y de su gran potencial
de creacién de empleo (1). Desde
entonces, han venido realizando-
se numerosos analisis sobre sus
principales debilidades estructura-
les y sobre las politicas publicas
que podrian ayudar a superarlas, y
se han puesto en marcha un con-
junto de acciones comunitarias,
nacionales y regionales que, aun
cuando han contribuido a crear un
clima favorable a este tipo de em-
presas y a disefar las mejores
practicas, han creado también una
verdadera jungla de incentivos pa-
ra la que esta faltando una evalua-
cion general de eficiencia que or-
dene definitivamente una politica
de apoyo que, aun cuando pueda
constituir una excepcion a la in-
compatibilidad general de ayudas
publicas prevista en los articulos
92 a 94 del Tratado Constitutivo
de la Union Europea, esta gene-
rando multiples distorsiones sin
que se conozca realmente por
ahora su verdadera contribucion
a la creaciéon de empleo, que
constituye en definitiva su objeti-
vo Ultimo (2).

Todos los anélisis sobre debi-
lidades estructurales de las PYME

coinciden en senalar a la finan-
ciacion como una de las mas
problematicas. Y, por ello, todos
los programas de politica em-
presarial de la Unién Europea y
de los paises miembros incluyen
sistematicamente entre sus ac-
ciones un conjunto de medidas
dirigidas bien a mejorar su en-
torno financiero, bien a poner a
su disposicion un conjunto de
instrumentos financieros de apo-
yo directo que les permitan ac-
ceder con mayor facilidad, y a
un menor coste, a los mercados
de capitales o a los préstamos
bancarios.

Este trabajo se centra en las
politicas publicas de apoyo di-
recto a la financiacién de PYME.
En primer lugar, se pasa revista
a la abundante literatura en la
que se han venido fundamentan-
do estas politicas. En segundo
lugar, se exponen las principa-
les acciones mediante las que
se han instrumentado aquéllas,
describiendo el proceso que ha
conducido a las actuaciones vi-
gentes. Y, en tercer lugar, se pre-
sentan las evaluaciones realiza-
das hasta ahora.

I. FINANCIACION
DE LAS PYME.
FUNDAMENTOS

La dimensién de la empresa
constituye una variable decisiva
en su financiacion. En este epi-
grafe se presentan, en primer lu-

gar, las principales limitaciones
estructurales de financiacion de
las PYME, y de su financiacion
bancaria en particular, cuestio-
nes que han sido ampliamente
estudiadas en numerosos traba-
jos analiticos y empiricos (3),y a
continuacion se apuntan las po-
sibles respuestas a tales limita-
ciones.

1. Caracteristicas
estructurales
de la financiacion
de las PYME

a) Rasgos estructurales

La dimension de las empre-
sas influye en gran medida en su
financiacion, en funcién de los
factores que se analizan breve-
mente a continuacién: coste en
la generacion de informacion,
riesgos morales y tecnolégicos,
riesgos diferenciales, y preferen-
cia del pequeno y mediano em-
presario por el control de la em-
presa.

En primer lugar, la generacion
de informacién sobre los benefi-
cios y costes esperados de un de-
terminado proyecto, tan necesa-
ria en los procesos de financia-
cién a las empresas, esta sujeta a
importantes economias de esca-
la, como consecuencia no soélo
de la indivisibilidad de la inversion
que se requiere para obtenerla,
sino de su caracter de bien publi-
co, al permitir un uso reiterado y
multiple de ella en sucesivas ope-
raciones de financiaciéon. Y esta
caracteristica tiene importantes
consecuencias sobre la financia-
cion de las PYME: 1) debido a este
mayor coste relativo de busque-
da de informacién en las opera-
ciones financieras con PYME, las
entidades bancarias prefieren en
estos casos garantias reales, ge-
neralmente disponibles por las
empresas O por sus propietarios
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en cantidades insuficientes, a pro-
yectos empresariales rentables,
cuyo estudio exigiria mucho tiem-
po; 2) las PYME encontrarian
grandes dificultades administrati-
vas e incurririan en elevados costes
para poder disponer de la infor-
macion que les permitiera incor-
porarse a determinados merca-
dos, como los de valores, en los
que los requisitos de informacion
son muy exigentes.

En segundo lugar, la existen-
cia de un elevado numero de
empresas de reciente creacion
entre el colectivo de PYME, asi
como la menor esperanza media
de vida de éstas, les situa en
desventaja para la obtencion de
recursos ajenos por dos impor-
tantes razones: 1) los elevados
riesgos morales derivados de su
falta de reputacion, debida a su
corta trayectoria empresarial y a
Su propia inexperiencia, unidos
a los riesgos tecnoldgicos y de
mercado, en los casos en que
vayan a desarrollar una nueva
tecnologia o un nuevo producto,
aumentan objetivamente el ries-
go de la operacion, con lo que
cabe esperar la exigencia por
parte de los proveedores finan-
cieros de determinadas contra-
partidas en términos de retribu-
cion (coste y garantias) y de
control de la gestion, y 2) esta
misma caracteristica condiciona
el tipo y los plazos de los instru-
mentos financieros que pueden
utilizarse, predominando clara-
mente el corto plazo, con los
consiguientes problemas en pe-
riodos de volatilidad de tipos de
interés.

En tercer lugar, la dimensién
de la empresa esta inversamen-
te relacionada con el riesgo vy
con la variabilidad en la genera-
cion de recursos destinados a re-
munerar y reembolsar las aporta-
ciones financieras. Ademas, el
colectivo de PYME es mas hetero-
géneo que el de grandes empre-

sas, lo que se refleja en una ma-
yor dispersion en sus resultados
economicos. Por consiguiente,
independientemente de su edad
y de su esperanza media de vida,
y de que puedan haberse creado
una determinada reputacién en
sus relaciones comerciales o fi-
nancieras, las PYME hacen so-
portar a los propietarios de recur-
sos financieros un mayor riesgo
que en el caso de grandes em-
presas, con lo que cabe esperar
que también por este concepto,
al que se llama riesgos diferen-
ciales, encuentren mayores difi-
cultades de financiacién y se
vean obligadas a pagar un coste
mas alto por ella.

En cuarto lugar, y por ultimo,
la preferencia de los pequenos y
medianos empresarios por el
control de la empresa condicio-
na también en buena medida la
financiacion de las PYME, lo que
no ocurre en el caso de las gran-
des empresas, que, por haber
adquirido una determinada di-
mensién y una desconcentra-
cion de riesgos, han de renun-
ciar inexorablemente al control
de la gestiéon. Esta preferencia
por el control limitara la provi-
sién de recursos propios a los
estrictamente disponibles por el
empresario o por su circulo fami-
liar, frenando el potencial creci-
miento de la empresa y alteran-
do la légica del mercado, segun
la cual deberian separarse los
aspectos estrictamente financie-
ros de los de gestion. Adicional-
mente, esto hace a las PYME
muy dependientes de la finan-
ciacion bancaria y de la llamada
financiacion sin coste (provee-
doresy acreedores varios).

b) La financiacién bancaria
de las PYME

De acuerdo con los estudios
empiricos realizados, la finan-
ciacién bancaria ocupa un lugar

muy importante en la estructura
financiera de estas empresas.
Aunque ya se ha avanzado al-
guna de las principales razones
por las que ello ocurre, sistema-
tizamos ahora los distintos fac-
tores explicativos, en los que
tienen una especial importancia
las hipotesis asociadas a las
asimetrias de informaciéon y a
los problemas de agencia.

En primer lugar, una cuestion
central en la financiacién de las
PYME consiste en suponer que és-
tas tienen mas informacion acerca
de su propia actividad que el ban-
co prestamista y que, por consi-
guiente, existe una posicion asi-
meétrica de ambas partes, que
condiciona sus relaciones. Wi-
lliamson (1975) fue el primero en
arguirlo, pero con posterioridad
han sido muchos los trabajos di-
rigidos a contrastar esta hipéte-
sis y a estudiar sus consecuen-
cias (4). Cuando los bancos reci-
ben una solicitud de préstamo
por parte de una PYME de re-
ciente creacion, se enfrentan a
una situacion de incertidumbre,
que tratan de superar con su pro-
pia experiencia y conocimiento
del tipo de actividad que se les
ofrece financiar, pero también
mediante la blusqueda de sena-
les o avisos provenientes del pro-
pietario de la empresa. En rela-
cién con esto Ultimo, parece plau-
sible pensar que, en un primer
momento, éste no tendra tampo-
co una total certidumbre de que
el proyecto vaya a tener éxito, si
bien mostrara una mayor o me-
nor confianza en la medida en
que esté dispuesto a ofrecer ga-
rantias personales o reales adi-
cionales, que ejercen asi el do-
ble papel de preservar los fon-
dos comprometidos por el pres-
tamista y de ofrecer senales so-
bre el grado de confianza del
empresario en el proyecto.

Segun esto, los bancos seran
inicialmente precavidos en la fi-
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nanciacion de PYME y les exigi-
ran garantias complementarias
que nada tienen que ver con el
proyecto, con lo que no faltara fi-
nanciacion a aquellos empresa-
rios que puedan ofrecerlas, aun-
que ello suponga una seleccion
ineficiente desde el punto de vis-
ta de la economia en su conjun-
to. Sin embargo, a medida que
el proyecto vaya madurando, la
asimetria de informacion se ira
inclinando en favor de la PYME,
debido a que ésta ira acumulan-
do una experiencia que puede
no poner a disposicién del ban-
coy que a éste le seria cada vez
mas costoso obtener. Por ello,
las PYME, que cuentan siempre
con unas garantias limitadas, in-
cluidas las personales de sus
propietarios, normalmente ten-
dran problemas para la obten-
cion de financiacion bancaria en
su fase de crecimiento, cuando
sus necesidades financieras au-
mentan, y en caso de que lle-
guen a obtenerla, sera necesa-
riamente cara.

En segundo lugar, y aunque
ello tenga que ver también con
lo anterior, la relacion de agen-
clia que se establece entre ban-
co y PYME en un proyecto con
riesgo plantea nuevos proble-
mas. A partir del trabajo pionero
de Jensen y Meckling (1976), se
ha venido llamando la atencién
sobre este hecho y sobre sus im-
plicaciones. El empresario actla
en realidad como un agente del
banco, y la tarea principal de és-
te, como principal, es asegurar-
se de que su agente actua de
acuerdo con las obligaciones
contractuales y, especificamen-
te con la relativas al pago del
principal y de los intereses. La
hipotesis basica que subyace en
este argumento es que los obje-
tivos de principal y agente (ban-
co y PYME) no son necesaria-
mente idénticos y que, por con-
siguiente, esto debe influir en el
diseno del contrato de préstamo.

A partir de estas dos hipote-
sis, se han hecho algunas gene-
ralizaciones acerca del compor-
tamiento de los bancos en sus
relaciones con las PYME, llegan-
dose aidentificar, en lineas gene-
rales, tres posibles estrategias,
no necesariamente incompatibles
entre si.

La primera de ellas consistiria
en admitir que /los bancos obtie-
nen informacion y buscan sena-
les de los prestatarios. Dado que
la informacion disponible es ge-
neralmente insuficiente, los ban-
cos tratan de asegurarse la de-
volucion del préstamo exigiendo
garantias con los bienes afectos
al proyecto o con colaterales de
cualquier tipo, que actuan a la
vez como senales acerca de la
disposicion del prestatario para
hacer frente a sus compromisos.
Sin embargo, existen algunos
problemas importantes en el
uso de estas garantias.

En primer lugar, su valoracion
implica costes y conflictos que,
de entrada, encarecen la opera-
cion financiera. Normalmente, los
empresarios ofrecen como pri-
mera garantia su propia vivienda
u otros activos de su patrimonio
personal, evaluandolos por un
precio que no suele correspon-
derse con el precio de liquida-
cion que les asigna el banco,
con lo que las posibilidades de
garantia de los pequenos em-
presarios quedan muy merma-
das y sus relaciones iniciales
con el banco muy deterioradas.

Un segundo problema deriva
del papel de aviso que se asigna
a las garantias como medio pa-
ra que se autoidentifiquen los
buenos prestatarios. Desde un
punto de vista teorico, Besanko
y Thakor (1987) han llamado la
atencién sobre el hecho de que
los empresarios dispuestos a
comprometer su propio patrimo-
nio tienen mayor confianza en

sus proyectos y muestran mayor
interés en que éstos no fraca-
sen, con lo que los bancos, con
menor informacién, se dejaran
guiar por esta conducta. Segun
esto, las garantias, aparte de su
tradicional funcién de preservar
los fondos comprometidos por
los bancos, cumplirian otras dos
no menos importantes: compro-
meter activamente al empresa-
rio en el buen fin del proyecto y
ofrecer una senal evidente de
que el proyecto es solvente. De
aceptarse este punto de vista,
ello significaria que los bancos,
guiados por la oferta de garan-
tias, llevarian a cabo una seleccion
adversa de proyectos de mayor
riesgo, dejando fuera de su car-
teralos de menor riesgo, con los
consiguientes efectos negativos
sobre la asignacién de recursos
financieros en la economia.

Sin embargo, trabajos mas
recientes (por ejemplo, Bergery
Udell, 1990) han puesto de ma-
nifiesto que esta conducta no se
corresponde con el tradicional
comportamiento de los bancos
en el analisis de sus inversio-
nes, y sugieren que éstos solo
exigen garantias colaterales en
los proyectos mas arriesgados,
en tanto no lo hacen en el caso
de inversiones con menor ries-
go. Esto supondria aceptar que
los bancos pueden hacer frente
a los problemas de asimetria de
informacion, al menos en un pri-
mer momento, y que, por consi-
guiente, pueden jeraquizar a sus
prestatarios en funcion del ries-
go, exigiendo garantias tan sélo
cuando lo consideren necesa-
rio. En cualquier caso, a falta de
conclusiones definitivas, subsis-
te el problema de que, en una
primera fase, las PYME se ven
obligadas a aportar garantias co-
laterales para demostrar la viabi-
lidad del proyecto, y de que en
fases posteriores no pueden ob-
tener financiacion bancaria, o
si la obtienen lo hacen a un cos-
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te muy alto, porque los bancos
no pueden continuar disponien-
do de informacién a costes razo-
nables.

Una segunda estrategia con-
sistiria en el diseno de contratos
especificos de financiacion. Da-
do que la empresa actua como
agente, un diseno adecuado del
contrato de financiacion podria
ayudar a limitar el campo y la
discrecionalidad con que puede
hacerse uso del préstamo. Adi-
cionalmente, podrian establecer-
se clausulas de penalizacién pa-
ra el caso de que la empresa in-
cumpliese determinadas exigen-
cias del banco.

Sin embargo, las posibilida-
des contractuales siempre esta-
ran limitadas, y nunca podran
preverse todas las contingen-
cias posibles. En cualquier caso,
el banco siempre podra asegu-
rarse de que los términos del
contrato se estan cumpliendo,
podra también limitar el plazo
del préstamo para condicionar
el comportamiento de la empre-
sa y podra exigir informes peri6-
dicos sobre la situacién del pro-
yecto; todo lo cual entranara
costes adicionales para la em-
presa, particularmente en caso
de restricciones crediticias y vo-
latilidad de tipos.

Por ultimo, una tercera estra-
tegia consistiria en que los ban-
cos carguen tipos de interés sufi-
cientes para cubrir el coste y el
riesgo. En mercados competiti-
vos, los tipos de interés cargados
a los prestatarios son mas altos a
medida que el grado de incerti-
dumbre es mayor, no solo por-
que el prestamista tiene que in-
currir en costes mas altos de es-
tudio y seguimiento, sino porque
aumenta el riesgo del préstamo,
lo que llevaria a que los présta-
mos bancarios a PYME tuviesen
tipos de interés mas altos.

Sin embargo, esta estrategia
bancaria, como han demostrado
Stiglitz y Weiss (1981), puede re-
sultar contraproducente; exigir
tipos de interés mas altos cuan-
do el banco tiene menos infor-
macion que la PYME solicitante
del préstamo acerca del éxito es-
perado del proyecto puede con-
ducir a unos ingresos mas bajos
para el banco. Esto ocurriria de-
bido a que, en el caso de bajo
riesgo y bajo beneficio, los posi-
bles prestatarios podrian no es-
tar interesados en los préstamos
si el tipo de interés les resulta de-
masiado alto. Adicionalmente, ello
conduce a dejar fuera de merca-
do a PYME con bajo riesgo, pero
con baja rentabilidad.

Por otra parte, en caso de alto
riesgo y alta rentabilidad, los
prestatarios tienen acceso a un
crédito con altos tipos de inte-
rés, pero los bancos podrian no
recuperar sus recursos si el pro-
yecto fracasa, en tanto que las
PYME podrian llegar a reducir
sus pérdidas a cero, dependien-
do de su estructura financiera.
En cambio, si el proyecto tiene
éxito, la PYME se beneficiara de
un alto beneficio, en tanto que el
banco vera limitado el suyo a lo
pactado estrictamente en el con-
trato de préstamo.

Todo ello tiene importantes
consecuencias sobre la finan-
ciacion bancaria de este tipo de
empresas en sus fases de lanza-
miento y desarrollo. Debido a
esta seleccion adversa, que lle-
va a que el mercado sea incapaz
de resolver eficientemente sobre
su financiacién a causa de la in-
formacion imperfecta, lo que ya
entrana de por si graves perjui-
cios para la economia en su con-
junto, los bancos podrian optar
simplemente por racionar el cré-
dito, provocando aun males ma-
yores, ya que algunas empre-
sas podrian quedar excluidas del
crédito incluso aunque estuvie-

sen dispuestas a pagar altos ti-
pos de interés. En este caso, con-
trariamente a lo que se prevé en
el modelo Modigliani-Miller, la fi-
nanciacion bancaria estaria con-
dicionando la gestion, y limitan-
do con ello las posibilidades de
crecimiento de laempresa.

En definitiva, 1o que se des-
prende del andlisis de estas tres
posibles estrategias de los ban-
COS en sus relaciones con las
PYME es, simplemente, que hacer
frente a los problemas derivados
de las asimetrias de informaciény
de los efectos de agencia, para
conseguir que la economia fun-
cione eficientemente, entrana cos-
tes que alguien debe pagar. Si se
entiende que las PYME constitu-
yen un sector mas del sistema
econoémico, sin ninguna caracte-
ristica especial por la que merez-
can un trato diferencial, deberian
ser ellas las que incurriesen en
este coste para tener acceso a la
financiacion. Si, por el contrario,
se entiende que tales problemas
constituyen fallos de mercado y
que, ademas, las PYME cumplen
un papel esencial en el funciona-
miento del sistema econémico y
en la creacion de empleo, el Esta-
do tendria la obligacién de incen-
tivar el desarrollo de mercados,
entidades e instrumentos finan-
cieros que contribuyan a hacer
frente a todos estos problemas.

2. Respuestas
a los problemas
estructurales
de financiacion
de las PYME

En sentido estricto, no puede
decirse que las dificultades es-
tructurales de financiacion de las
PYME constituyan realmente fa-
llos de mercado, ya que una
asignacion eficiente de recursos
no debe asumir preferencia algu-
na por una determinada dimen-
sién empresarial. Sin embargo,
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dada la importancia de estas em-
presas en la creacion de empleo
y en la gestacién de proyectos
que estan llamados a aumentar
progresivamente de tamano, pa-
rece logico interesarse por cua-
les podrian ser las respuestas a
estas dificultades. Ademas, las
vicisitudes de la empresa relacio-
nadas con el ciclo de vida de los
negocios hace también intere-
sante conocer qué instrumentos
financieros son los mas adecua-
dos en cadafase.

De acuerdo con nuestro anali-
sis anterior, el sistema financiero
de un pais contribuiria a facilitar
la creacion, mantenimiento y de-
sarrollo de las PYME: 1) si fuera
capaz de ofrecer soluciones a las
distintas cuestiones que plantea
el alto riesgo moral en las fases
de creacion y lanzamiento de em-
presas, sobre todo las de alto
contenido tecnoldgico; 2) si dis-
pusiera de entidades financieras
que permitieran la asuncién con-
trolada de riesgos diferenciales
asociados a una pequena dimen-
sion, sobre todo en lo relativo a
exigencias de garantias; 3) si ofre-
ciera instrumentos financieros
que facilitaran un crecimiento de
la empresa sin exigir la renuncia
al control personal o familiar de
su gestion, y 4) si promoviera me-
canismos que permitieran apro-
vechar las economias de escala
en la produccion y distribucion
de informacion, haciéndola acce-
sible a las propias PYME y a quie-
nes les proveen de recursos fi-
nancieros.

A los problemas de econo-
mias de escala en la produccion
y uso de la informacién necesa-
ria en la financiacion, puede ha-
cerse frente mediante iniciativas
como las de conceder subven-
ciones publicas a los costes de
tramitacién de proyectos y ofre-
cer apoyo técnico y profesional
al personal encargado de esta
tramitacion, tanto del lado de los

inversores como del lado de los
demandantes de financiacion.

Las redes business angels,
las entidades de capital-riesgo,
los préstamos participativos, la
posibilidad de que los fondos de
inversion puedan invertir en em-
presas que no coticen en Bolsa,
los segundos mercados 'y un ré-
gimen fiscal favorable para las
plusvalias asociadas a la venta
de participaciones empresaria-
les pueden contribuir a superar
las desventajas de informacion y
de reputacion de las nuevas em-
presas innovadoras y a favore-
cer el crecimiento de las empre-
sas sin poner en riesgo el control
de su gestion.

Los sistemas publicos o pri-
vados de garantia, las socieda-
des de reafianzamiento, la tituli-
zacion de préstamos, las sub-
venciones al coste financiero y
un tratamiento fiscal favorable
para determinados instrumentos
financieros adecuados a las limi-
taciones financieras de las PYME
(leasing, factoring y otros) pue-
den constituir acciones eficaces
para neutralizar los riesgos mo-
rales y diferenciales de estas
empresas. Y el fomento de pro-
gramas de cooperacion empre-
sarial y de instrumentos financie-
ros como las acciones sin voto o
la deuda subordinada pueden
contribuir al crecimiento de la
empresa sin necesidad de diluir
el poder politico ni de poner en
riesgo el control de la gestion.

Il. INSTRUMENTACION:
LAS POLITICAS DE
APOYO FINANCIERO
EN LA UNION EUROPEA
Y EN ESPANA

1. Las politicas
de la Comision Europea

Aun cuando la financiacion
fuera identificada como una de
las principales debilidades de las
PYME en el Programa de Accion
para la pequena y mediana em-
presa de 1986, primer gran do-
cumento de politica empresarial
europea, y aun cuando hubieran
comenzado a instrumentarse sis-
tematicamente medidas de apo-
yo financiero a partir de la apro-
bacion del primer Plan Plurianual
en favor de las PYME (5), que ten-
drian continuacion luego en los
sucesivos planes (6), el primer
analisis teorico general de la Co-
misiéon sobre los problemas fi-
nancieros de las pequenas y me-
dianas empresas no se produce
hasta 1993 (7), después de se
hubiesen publicado ya algunos
documentos parciales sobre sis-
temas de garantias, capital ries-
go o ingenieria financiera.

a) El analisis de la Comision

Después de analizar la estruc-
tura financiera de las PYME euro-
peas, el citado documento pasa-
ba revista a sus distintas fuentes
de financiacion, deteniéndose en
particular en la financiacién ban-
caria, en el capital riesgo y en los
segundos mercados, en los re-
cursos propios y en la autofinan-
ciacion.

Siguiendo un trabajo pionero
de Mayer (1989), la Comision se-
nalaba, en primer lugar, la im-
portancia de la financiacién ban-
caria en la estructura financiera
de las PYME, con casi las cuatro
quintas partes de sus recursos
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ajenos. Y, aun admitiendo que
esta financiacion seria en oca-
siones la Unica viable, por sus
costes comparativos mas bajos
frente a la de otros proveedores
financieros, senalaba sus princi-
pales inconvenientes: la crecien-
te tendencia a confiar casi exclu-
sivamente en las técnicas meca-
nicas de clasificacion crediticia,
conocidas como credit scoring
(tanteo de crédito); la practica
de otorgar mas importancia a la
cantidad de garantia que a la ca-
lidad de la propuesta; las reti-
cencias de los bancos a concer-
tar operaciones a tipos variables
y a largo plazo cuando se trata
de nuevas empresas, y los ele-
vados costes financieros, con la
utilizacion de férmulas como co-
misiones por negociaciéon o com-
pensaciones de pasivo.

En cuanto al capital riesgo, la
Comisién se mostraba un tanto
esceptica respecto al capital de-
sarrollo, que so6lo creia viable pa-
ra empresas innovadoras con
previsiones de alta rentabilidad
a corto y medio plazo, ya que en
los demas casos la devolucioén
de los préstamos participativos
produciria tensiones en el capi-
tal circulante, y la necesidad de
mantener un alto nivel de divi-
dendos para las participaciones
en capital afectaria a la capaci-
dad de las empresas para finan-
ciar su crecimiento futuro. Sin
embargo, admitia el importante
papel que podia jugar el capital
lanzamiento para las fases inicia-
les de la empresa, y analizaba
también otras figuras que enton-
ces comenzaban a desarrollar-
se, particularmente los business
angels. En cualquier caso, la
ventaja comun a toda la inver-
sidn-riesgo consistia en que pro-
porcionaba fondos en circuns-
tancias en que éstos no podian
conseguirse de otra forma, y su
inconveniente principal, en la
pérdida parcial de control por
parte de la direccién, que podia

resultar decisiva si la empresa
no lograba resultados tan bue-
nos como los previstos y se veia
obligada a orientar sus objetivos
hacia las necesidades de los in-
versores.

Uniéndose al analisis con-
vencional, la Comisién senalaba
los principales factores que ha-
cian que los mercados de valo-
res tuviesen un valor limitado pa-
ra las PYME: altos costes de pro-
cedimiento para admitir los valo-
res a cotizacion, gastos suple-
mentarios de caracter periddico
destinados a la publicacion de
informes y a las mayores exigen-
cias de contabilidad, e iliquidez
de las acciones de la mayor par-
te de estas empresas. No obs-
tante, los segundos mercados es-
pecificos para PYME podian re-
solver los problemas de salida
del capital-inversion en empre-
sas innovadoras de alto riesgo y
rapido crecimiento.

Por ultimo, en relaciéon con
los recursos propios y la autofi-
nanciacion mediante beneficios
no distribuidos, la Comision apun-
taba a la necesidad de elevar la
formacion de los gestores para
reducir las exigencias de capital,
mediante mejoras en los contro-
les de gestion y otras medidas
como el mantenimiento de un
estrecho control de existencias y
la aplicacion de técnicas de ges-
tion de ventas, con procedimien-
tos claros para la persecuciéon
de los deudores en mora. Junto
a ello, un marco legal que incen-
tivara las aportaciones de capital
a PYME, que facilitara sus proce-
dimientos administrativos y re-
dujera sus costes fiscales de
cumplimiento, y no discriminara
negativamente a la autofinancia-
cion, podia contribuir a aumen-
tar la eficacia de esta importante
fuente de financiacion.

b) Programas, iniciativas
e instrumentos de apoyo
financiero

A partir de este analisis gene-
ral, la Comision ha venido elabo-
rando un conjunto de propuestas
de apoyo financiero a las PYME
cuya historia resulta dificil de re-
sumir, pese al poco tiempo trans-
currido desde que empezara a
instrumentarse. Decenas de pro-
gramas, acciones e iniciativas,
en el marco de la politica empre-
sarial o de otras politicas comuni-
tarias, de caracter general o es-
pecifico para regiones recepto-
ras de fondos estructurales, de
caracter horizontal o sectorial,
constituyen en este momento una
verdadera jungla, en la que no es
facil distinguir si aquellas accio-
nes tienen estrictamente como fi-
nalidad la de hacer frente a las
debilidades estructurales de fi-
nanciacion de las PYME o apo-
yar financieramente determina-
dos objetivos de politica econé-
mica. Por esta razén, aqui nos li-
mitamos a hacer una breve sin-
tesis, siguiendo la metodologia
utilizada en un reciente documen-
to de la Comision en el que se
analizan los instrumentos comu-
nitarios de financiacion especifi-
cos de las PYME (8).

El cuadro n.2 1 ofrece un ba-
lance general de los principa-
les instrumentos comunitarios
de financiacion a PYME, distin-
guiendo segun la fuente de fi-
nanciacion (Comision, Banco Eu-
ropeo de Inversiones y Fondo
Europeo de Inversiones) y se-
gun se trate de operaciones de
capital o préstamo u operacio-
nes de garantia o subvencién.
Aun cuando no se incluyen en él
los programas o iniciativas total-
mente finalizados ni las cifras
correspondientes a algunos de
ellos, y aun cuando tampoco se
hace referencia a determina-
das politicas de mejora del en-
torno financiero que han resulta-

172




CUADRO N.2 1

PRINCIPALES INSTRUMENTOS COMUNITARIOS DE APOYO DIRECTO A LA FINANCIACION DE PYME

Instrumento Fuente

Beneficiarios

Tipo de ayuda

Mill. euros

Periodo

| Préstamos globales

Instrumento Edimburgo PYME .... BEI

.| Recursos propios
- Mecan. Europ. Tecnol. (MET) FEI

Pr. Esp. Amsterdam (ASAP)
Iniciativa 2000 Innovacién

MET Lanzamiento

| Mecan. de garantia PYME
. Crecimiento y Medio Amb

. Innovacion I-TEC

PYME
PYME

Fondos capital-riesgo
PYME tecnoldgicas

Fondos capital-riesgo
PYME jovenes

PYME
PYME

Fondos capital-riesgo
PYME innovadoras

PYME
PYME
PYME

Préstamo
Préstamo y Subv.

Capital
Capital

Capital
Capital
Capital

Garantia Subvencion
Garantia Subvencion
Subvencion

Capital Subvencién

1.000 Prest. 100 Subv.
80

250

1.000
1.000
168

2.200 Gar. 198 Subv.
682 Gar. 25 Subv.

11

10

1994-1997 |

1998-2000

1998-2000
1995-1997
1997-1998
1989-1996

Subvencion

59 1997-2000

Fuente: Comision de las Comunidades Europeas (2000): Andlisis de los instrumentos comunitarios de financiacion especificos de las PYME, COM (2000) 653 final.

do muy provechosas para la fi-
nanciacion de las PYME (mesas
redondas de altas personalida-
des del sector bancario y directi-
vas sobre plazos de pago en las
transacciones comerciales, en-
tre otras), de las que aqui no nos
ocupamos, puede, sin embargo,
apreciarse claramente la impor-
tancia del apoyo prestado. A
continuacién, comentamos los
instrumentos mas importantes
atendiendo al administrador de
los fondos.

b.1) Banco Europeo
de Inversiones (BEI)

Desde 1968, el BEI viene apli-
cando a la financiacién de PYME
sus llamados instrumentos de
préstamo global, con el concur-
so de cerca de 150 entidades fi-
nancieras intermediarias en to-
dos los paises miembros. Los
préstamos que conceden estas
entidades intermediarias deben

cumplir con unos requisitos eco-
némicos, técnicos, financieros y
medioambientales que se fijan
de comun acuerdo. El BEI asu-
me los riesgos de la entidad in-
termediaria, pero no los de las
empresas que reciben los sub-
préstamos. Los intermediarios
financieros deciden sobre las con-
diciones de estos subpréstamos
(tipos de interés, duracion y ga-
rantias) de acuerdo con su pro-
pia politica crediticia. En el pe-
riodo 1995-1999, el volumen de
préstamos globales a PYME se
elevo a cerca de 12.700 millones
de euros, que sirvieron para fi-
nanciar a 55.000 empresas, sin
estar destinados en concreto a
proyectos de alta tecnologia. Pe-
se a que los ultimos anos, debi-
do alas mayores facilidades que
encuentran las entidades de cré-
dito para acceder directamente
al mercado monetario interban-
cario, los préstamos globales
hayan perdido parte de su primi-
tivo interés, continlan conser-

vando aun el atractivo de estar
considerados como “triple A”.

Aunque no circunscrita exclu-
sivamente a las PYME, en el mar-
co de su nueva Iniciativa 2000
Innovacion, el BEI se propone asig-
nar durante los préximos tres
anos entre 12 y 15.000 millones
de euros a cinco sectores priori-
tarios (capital humano, PYME, 1+D,
redes informaticas y de comuni-
caciones, y difusion de la innova-
cién), que seran de crucial im-
portancia para las empresas de
nueva creacion y para las de
orientacion tecnologica y eleva-
do potencial de crecimiento.

En algunos casos, los prés-
tamos que el BEI concede a las
PYME se han asociado a incenti-
vos complementarios en favor
del beneficiario final concedi-
dos por la Comision. Este fue el
caso del llamado Instrumento
Edimburgo, de 1992, con bonifi-
caciones de interés, o del llama-
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do mecanismo de financiacion
de Copenhague, de 1994 (9).

El BEI ha venido apoyando
también operaciones de capi-
tal-riesgo dentro del Programa
de Accion Especial de Amster-
dam (ASAP), en virtud del cual se
destinaban 1.000 millones de eu-
ros a financiar operaciones de
participacién en fondos de ries-
go. Dentro de la Iniciativa 2000
Innovacion, ha destinado un nue-
vo tramo de 1.000 millones de
euros a fines parecidos. Y, mas
recientemente, ha puesto a dis-
posicion del Fondo Europeo de
Inversiones 250 millones de eu-
ros en el marco de un mandato
especifico (el Mecanismo Euro-
peo para la Tecnologia) para la
participacion en fondos de capi-
tal-riesgo.

b.2) Fondo Europeo
de Inversiones (FEI)

Creado en el ambito de la Ini-
ciativa de Crecimiento de Edim-
burgo, en 1992, el BEI fue dota-
do con un capital autorizado de
2.000 millones de ecus, suscri-
tos en un 40 por 100 por el BEI,
en un 30 por 100 por la Comuni-
dad y en un 20 por 100 por enti-
dades financieras de todos los
paises miembros, con la finali-
dad inicial de conceder garan-
tias a préstamos para proyectos
relativos a PYME y redes transeu-
ropeas, hasta un importe ocho
veces superior a su capital. Des-
de 1996 fue autorizado también
para adquirir participaciones en
entidades especializadas en la
aportacién de capital a PYME. En
junio de 2000, el BEI se ha hecho
con la mayoria del capital del FSE,
aunque manteniendo su primiti-
va estructura tripartita.

A 30 de junio de 2000, el FEI
habia comprometido un total de
895 millones de euros en garan-
tias para PYME. Ademas, como

fideicomisario de la Comunidad,
que aporta los fondos presu-
puestarios correspondientes, ha-
bia garantizado 1.309 millones
de euros dentro del Mecanismo
de Garantia PYME, creado por la
Iniciativa para el Crecimiento y el
Empleo (10), en la que se conce-
de prioridad a las pequenas em-
presas de caracter innovador
cuyo numero de empleados sea
igual o inferior a cien. En esta ul-
tima accion, siempre que ello re-
sulta posible, el Fondo trabaja
con mecanismos de garantia na-
cionales establecidos en los pai-
ses miembros para apoyar los
préstamos que el sistema ban-
cario no facilitaria prontamente
sin cobertura de garantia.

A partir de esta misma fecha,
el FEI se ha convertido en el prin-
cipal instrumento del grupo BEI
para operaciones en fondos de
capital-riesgo de financiacion ini-
cial y de tecnologia, una activi-
dad en la que concentra ahora
la mayor parte de su actividad. A
dicha fecha, tenia disponibles pa-
ra este tipo de fondos 80 millo-
nes de euros de recursos pro-
pios y habia comprometido un
total de 74,6 millones.

Ademas, dentro del Plan de
Ayuda Inicial del Mecanismo Eu-
ropeo para la Tecnologia (MET),
creado también en el marco de la
Iniciativa para el Crecimiento y el
Empleo, el FEI, en régimen de fi-
deicomiso de la Comunidad, ha-
bia comprometido 125,6 millones
de euros, de los 190 disponibles,
mediante inversiones en fondos
de capital riesgo especializados,
en particular en fondos pequenos
o de nueva creaciéon, fondos de
alcance regional, fondos destina-
dos a sectores o tecnologia espe-
cificos y fondos que financien la
explotacion de los resultados de
I+D vinculados a centros de in-
vestigacion y parques tecnolégi-
COS.

b.3) Comision

Las principales fuentes de fon-
dos presupuestarios en favor de
las PYME son los fondos estructu-
rales (cofinanciacion de progra-
mas regionales de apoyo, que in-
cluyen la financiacion de fondos
regionales de capital-riesgo), el
Programa Marco de Investiga-
cion y Desarrollo Tecnoldgico (que,
entre otras medidas, financia ac-
ciones para promover la investi-
gacion por y para PYME) y el Pro-
grama Plurianual en favor de las
PYME, dentro del cual se enmar-
ca la Iniciativa de Crecimiento y
Empleo, a dos de cuyos progra-
mas, realizados por el FEI por
cuenta de la Comision, ya nos
hemos referido. Esta ultima inclu-
ye ademas un tercer programa
(apoyo a empresas conjuntas
transfronterizas entre PYME euro-
peas), administrado directamen-
te por la Comision, que consiste
en sufragar una parte de los gas-
tos ocasionados por la concep-
cion y creacion de este tipo de
empresas, hasta un 50 por 100
de los gastos subvencionables
con un maximo de 50.000 ecus, y
hasta el 10 por 100 del importe
total de la inversion realizada en
activos fijos.

A 31 de diciembre de 2000,
la cuantia de los fondos con car-
go al presupuesto comunitario
asignados a los instrumentos
de la Comisién que se mencio-
nan en el cuadro n.2 1 se eleva-
ba, aproximadamente, a 580 mi-
llones de euros. Ademas, en el
ambito de las medidas estructu-
rales, el Fondo Europeo de De-
sarrollo Regional (FEDER) con-
tribuye al desarrollo de las PYME
en areas especificas, mediante
subvenciones o mediante prés-
tamos o capital-riesgo. Por su
parte, el Programa Marco de
Investigacion y Desarrollo Tec-
noldégico (PM-IDT) financia un
conjunto de actuaciones en fa-
vor de las PYME, entre las que

174




se incluyen el fomento de la in-
vestigacion, el contacto entre in-
vestigadores, empresas e inver-
sores, el fomento de las transfe-
rencias de tecnologiay otras.

Ademas de las tres acciones
ya citadas, correspondientes a
la Iniciativa de Crecimiento y
Empleo, las mas importantes de
las todavia vigentes en el ambito
de los paises miembros son el
proyecto piloto /-Tec, la accién Eu-
rotech Capital y la accion CREA,
todas ellas relacionadas con el
capital-riesgo. Y hay que recor-
dar también el importante papel
jugado por la Comisién en la
creacion de los nuevos merca-
dos paneuropeos de valores pa-
ra empresas innovadoras, par-
ticularmente del EASDAQ, me-
diante la concesion de ayudas e
impulsando en todo momento
los trabajos previos.

El proyecto piloto /-Tec (Inno-
vation and Tecnology Equity Ca-
pital) esta destinado a fomentar
las inversiones en capital inicial
en PYME tecnoldgicamente in-
novadoras. Con él se pretende
desarrollar la capacidad de los
operadores de capital-riesgo pa-
ra evaluar y gestionar este tipo
de operaciones. Para participar
en el proyecto, en 1997 se selec-
cionaron nueve operadores de
capital riesgo con una capaci-
dad de inversion de 380 millones
de ecus.

La accién Eurotech Capital,
que comenzé a funcionar en
1990, tiene por objeto fomentar
la financiacion con capital priva-
do de proyectos transnaciona-
les de alta tecnologia. La Comi-
sion apoya a entidades financie-
ras europeas especializadas en
la aportacion de fondos propios
a las PYME, con una capacidad
minima de inversion de 50 mi-
llones de ecus, que aceptan re-
servar al menos un 20 por 100
para participacién en las PYME

que desarrollen este tipo de
proyectos.

Después de una primera ac-
cion piloto para estimular la
creacion de fondos de capital de
lanzamiento (11), puesta en mar-
cha en 1991, la Comisién impul-
sO, en el marco del Tercer Pro-
grama Plurianual en favor de las
PYME, dos importantes accio-
nes: la creacion de redes para
conectar a los inversores infor-
males (business angels) con los
fundadores de PYME, con objeto
de aumentar la eficacia del seg-
mento informal del capital ries-
go, y la accion CREA, cuyos ob-
jetivos eran promover la oferta
de capital para la creacion vy
transmisiéon de empresas inno-
vadoras con potencial de creci-
miento y de creacion de em-
pleos mediante el apoyo finan-
ciero a fondos de capital riesgo
de lanzamiento durante sus pri-
meros anos de actividad, y crear
una red comunitaria de este tipo
de fondos para el intercambio
de las mejores practicas (12).

Por ultimo, hay que referirse
también a un conjunto de accio-
nes con las que la Comisién, a
raiz de su importante Comunica-
cion sobre El papel de los siste-
mas de garantias reciprocas en
la financiacion de las PYME de la
Comunidad (5-12-1991), apoyé
la creacion en todos los paises
miembros de sistemas de garan-
tias reciprocas, como instru-
mentos de apoyo a la financia-
cion de PYME.

En resumen, puede decirse
que, junto a otras medidas enca-
minadas a mejorar su entorno fi-
nanciero, las acciones de apoyo
directo a la financiacion de las
PYME de la Comision Europea y
del grupo BEI han estado orien-
tadas en una triple direccion:
préstamos globales y, en algun
caso, subsidiados; apoyo al ca-
pital-riesgo, y apoyo a los siste-

mas publicos y privados de
garantia, pero con especial aten-
cion a los sistemas de garantia
reciproca.

2. La politica de apoyo
a la financiacion
de las PYME en Espana

En sintonia con el analisis
comunitario sobre el papel de
las PYME y sobre la necesidad
de prestarles apoyo para hacer
frente a sus problemas estructu-
rales, a principios de los noventa
se despertd también en Espana
un gran interés por la cuestion.
Fue asi como, tras la Conferen-
cia Sectorial de Industria cele-
brada en Madrid en enero de
1994, se acordd iniciar los traba-
jos que conducirian finalmente a
la aprobacion, el 8 de mayo de
1994, de la Iniciativa PYME de
Desarrollo Industrial (1994-99),
que vino a ser algo equivalente a
los planes plurianuales en favor
de las PYME puestos en marcha
por la Comision Europea (Minis-
terio de Industria y Energia,
1994).

Al hacer el diagnostico de la
situacién, se sefnalaba también,
entre los principales problemas
de las PYME espanolas, el de su
financiacion, llegandose a idén-
ticas conclusiones a las que han
sido ya expuestas en el apartado
1y en los andlisis de la Comision
Europea. Y para hacer frente a
los problemas estructurales fi-
nancieros se ofrecian distintas
férmulas de apoyo, que se ins-
trumentaban a través de tres
grandes programas: 1) présta-
mos avalados para inversiones,
cuyos objetivos eran, por un la-
do, mejorar la financiacion de
las pequenas empresas, impul-
sando su capacidad de inver-
sion, y, por otro, potenciar el sis-
tema de sociedades de garantia
reciproca (SGR), ya existente pa-
ra entonces en Espana, siendo
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suministrados los fondos para
los préstamos, a un plazo entre
5y 7 anos con un ano de caren-
cia, por el Instituto de Crédito
Oficial (1ICO), que habia de cana-
lizarlos a través de entidades de
crédito colaboradoras que ac-
tuaban como prestamistas Ulti-
mos, con el aval de las SGR o de
las propias comunidades auto-
nomas hasta un 50 por 100 del
préstamo, y de la Sociedad Pu-
blica de Refianzamiento el 50
por 100 restante, y corriendo a
cargo del Instituto para la Pe-
quenay Mediana Empresa (IMPI)
y de las comunidades auténo-
mas los costes de intermedia-
cion, del aval y de subsidiaciéon
de tipos de interés, y de las SGR
los riesgos de falencia de las
operaciones avaladas por ellas
mismas; 2) préstamos participa-
tivos, una figura que habia he-
cho su aparicion en Espana con
la Ley 27/84, de 26 de julio, so-
bre Reconversién y Reindustriali-
zacion, que los habia calificado
COMO recursos propios asimila-
bles a las obligaciones subordi-
nadas con un tipo de interés va-
riable en funcion de determinadas
ratios de la empresa emisora, y
3) préstamos para reestructura-
cion financiera, también con fon-
dos del ICO intermediados por
entidades de crédito y con ava-
les publicos o de las SGR, con
los que se trataba de aliviar las
tensiones de tesoreria de las
PYME y de facilitar la financiacion
de circulante, mediante la refi-
nanciacion de sus pasivos, con-
virtiendo los préstamos a corto
plazo en préstamos a medio y
largo plazo.

Junto a estos tres programas
generales de apoyo a la financia-
cion de PYME, se preveia tam-
bién fomentar la potenciacion de
dos redes interterritoriales de ins-
tituciones financieras que favore-
ciesen el desarrollo del tejido in-
dustrial en las comunidades au-
tonomas: 1) la red de capital-

riesgo, para cuya creacion, por
una parte, el IMPI debia continuar
colaborando con las comunida-
des autdbnomas en la creacion de
nuevas sociedades de capital-ries-
go de ambito regional o provin-
cial que movilizaran recursos te-
rritoriales, publicos y privados,
aportando su asesoramiento vy
experiencia, y por otra, se esta-
bleceria una linea especial de
apoyos publicos destinada a in-
centivar la realizacion de deter-
minadas operaciones de capi-
tal-riesgo en sectores tecnologi-
cos, en las modalidades de capi-
tal semilla o capital desarrollo,
que podrian formalizarse me-
diante consorciacion de fondos
publicos con sociedades de ca-
pital-riesgo, destinandose para
ello fondos publicos por un im-
porte de 6.542 millones de pese-
tas; 2) el sistema espanol de ga-
rantias reciprocas, con la funcién
principal de conceder avales pa-
ra préstamos bancarios a PYME,
pero también para ser utilizado
en la distribucion de fondos co-
rrespondientes a lineas de finan-
ciacion privilegiadas y para pres-
tar asesoramiento a este tipo de
empresas, una accioén en la que
el propio IMPI habia venido inter-
veniendo activamente desde el
mismo nacimiento del sistema en
1980, participando en el capital
social de todas las sociedades
que se habian constituido desde
entonces, aunque luego hubiera
ido cediendo sus participaciones
alas comunidades auténomas, y
para la que ahora se preveian
unas aportaciones de las admi-
nistraciones publicas de 34.495
millones de pesetas en el perio-
do 1994-99.

Asi pues, como se desprende
de esta breve exposicion, el di-
seno de la Iniciativa PYME res-
pondia a los mismos criterios de
la politica empresarial europea:
préstamos subsidiados, avales
publicos directos o a través del
sistema de garantias reciprocas

y apoyo al capital riesgo y a los
préstamos participativos consti-
tuyeron sus principales instru-
mentos de apoyo financiero a
las PYME.

A los tres anos de vigencia de
la Iniciativa PYME, la Direccion Ge-
neral de Politica de la Pequena y
Mediana Empresa, que para en-
tonces habia asumido las compe-
tencias del suprimido IMPI (13),
elabor6 un nuevo documento de
politica empresarial que se con-
vertiria al poco en la Iniciativa
PYME de Desarrollo Empresarial
(14). En él se ampliaban las ayu-
das previstas para las empresas,
se arbitraba una gestion mas efi-
caz de éstas y se hacian extensi-
vas las ayudas a todas las PYME
con independencia del sector en
el que desarrollaran sus activi-
dades. De los siete programas
previstos en ella, basicamente
coincidentes con los de la primi-
tiva Iniciativa PYME, tres estaban
dirigidos especificamente a la
financiacion: el programa de fi-
nanciacion propiamente dicha y
los de apoyo a las redes del sis-
tema de garantias reciprocas y
de los organismos intermedios
de caracter financiero.

El objetivo del programa de fi-
nanciacion consistia en subven-
ciones para facilitar el acceso de
las PYME a las distintas fuentes
de financiacién, abaratar su cos-
te y mejorar su estructura finan-
ciera. Para ello, se preveian las
tres mismas lineas de operacio-
nes financieras previstas en la
anterior Iniciativa PYME: présta-
mos subvencionables para in-
versiones, avalados por socie-
dades de garantia reciproca u
otras entidades autorizadas pa-
ra la concesion de avales; prés-
tamos participativos, que para
esa fecha ya habian sido objeto
de unanueva regulacién (15), en
los que se subvencionaba el tra-
mo fijo del tipo anual, y présta-
mos subvencionables de rees-
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tructuracién financiera, también
avalados en la misma forma que
los préstamos para inversiones.

El programa de apoyo al siste-
ma de garantias reciprocas opta-
ba ahora por subvencionar a las
sociedades de reafianzamiento,
que se habian venido mostrando
como el punto mas débil del sis-
tema. Y el programa de apoyo a
las redes de organismos interme-
dios de caracter financiero (16)
preveia subvencionar, total o par-
cialmente, entre otras activida-
des, las de promocion y pros-
peccion de mercado de las enti-
dades, 0 sus asociaciones, cuyo
objeto social fuera la toma de par-
ticipacion en el capital riesgo/ca-
pital inversion, las de constitucion
y desarrollo de fondos de inver-
sion en PYME y las de mejora de
la solvencia de las sociedades de
préstamos participativos, de las
sociedades de reafianzamiento y
de las sociedades de garantia re-
ciproca.

Ill. RESULTADOS
Y EVALUACIONES

1. Evaluaciones
de las politicas comunitarias

Periddicamente, la Comision
encarga evaluaciones externas
(17) y realiza informes generales
de coordinacién (18) sobre las
acciones comunitarias en favor
de las PYME. También publicain-
formes generales (19), comuni-
caciones sobre acciones con-
cretas (20) y documentos ema-
nados de foros relacionados es-
pecificamente con la financia-
cién de las PYME (21). En algun
caso, el Tribunal de Cuentas tam-
bién ha emitido informes espe-
ciales sobre determinadas ac-
ciones comunitarias de apoyo fi-
nanciero a las PYME (22). Con to-
da esta documentacion, deberia
disponerse de una evaluacion

concluyente de eficiencia de es-
tas politicas en relacién con los
objetivos perseguidos con ellas.
Sin embargo, no es asi, debido a
que la mayor parte de estas eva-
luaciones no van mucho mas
alld de comprobar el grado de
cumplimiento de las distintas ac-
ciones, de evaluar simplemente
la eficiencia de su gestion y de
conocer el grado de satisfaccion
de los agentes implicados en
ellas, pero sin llegar a conocer el
impacto real sobre la financia-
cion de las empresas y sobre la
creacion de empleo, una grave
limitacion que ha sido puesta
claramente de manifiesto por
Deloitte & Touch en su reciente
informe sobre el tercer progra-
ma plurianual en favor de la
PYME empresarial comunitaria y
que ha reconocido expresamen-
te la Comision. No obstante, a
partir de algunos de estos docu-
mentos, en los que se contienen
consideraciones puntuales so-
bre la eficiencia de determina-
dos instrumentos de apoyo co-
munitario financiero a las PYME,
pueden ofrecerse algunas con-
clusiones interesantes.

Recientemente, el Tribunal de
Cuentas ha emitido un informe
especial sobre el lamado meca-
nismo de financiacion de Co-
penhague, creado por Decisiéon
del Consejo de 19 de abril de
1994 (DO L 107, de 28-4-1994),
por el que, bajo la administra-
cion del BEI, se ponian a disposi-
cion de las PYME europeas cré-
ditos temporales por importe de
1.000 millones de ecus, con bo-
nificaciones de interés que po-
dian alcanzar un méaximo de un 3
por 100 durante cinco anos, cu-
ya concesion estaba vinculada
expresamente a la creacion de
empleo, como objetivo funda-
mental del mecanismo. Prescin-
diendo aqui de todas las demas
partes del informe, el cuadro nu-
mero 2 resume la evaluacion
cuantitativa de eficacia realizada

por el Tribunal en relacién con
este objetivo.

La conclusion mas inmediata
gue se desprende de él es la es-
casa cuantia del importe de la
bonificacién concedida, cuyo im-
pacto medio en el coste de las
inversiones financiadas (sin in-
cluir las cargas financieras) ha
sido de apenas un 2,4 por 100,
un porcentaje excesivamente re-
ducido como para considerarlo
un factor determinante, ni siquie-
ra relevante, en la aprobacion de
un determinado proyecto de in-
version. Comparada con el volu-
men de inversion necesario para
crear un puesto de trabajo (70.430
ecus), la cantidad de 1.720 ecus
de bonificacién no constituye un
incentivo suficiente, por lo que ca-
be pensar que el objetivo se ha de-
finido de manera excesivamente
amplia, y que habria sido necesa-
rio proceder a bonificaciones mas
concentradas.

Pero ademas, del analisis cua-
litativo realizado por el propio Tri-
bunal durante el control se des-
prenden aun resultados mas con-
cluyentes. En ninguno de los ca-
sos examinados, la disponibili-
dad del préstamo bonificado fue
el factor determinante para la de-
cision de inversion. Las entida-
des intermediarias s6lo aceptaron
la financiacion con préstamos
bonificados de aquellos proyec-
tos que en cualquier caso ha-
brian obtenido financiacién. La
regla de “el primero que llega eli-
ge”, que se aplicd en la conce-
sion de los préstamos, llevo a los
candidatos a presentar (y a los
bancos a tratar) principalmente
proyectos que se encontraban
en fase avanzada de programa-
cion, sin que la medida influyera
realmente en la generacion de
nuevas iniciativas. La subsidia-
cion de las cargas financieras no
habia sido considerada relevante
por parte de las empresas, debi-
do a que los tipos corrientes de
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CUADRO N.2 2

IMPACTO DE LAS BONIFICACIONES DE INTERES EN LAS INVERSIONES
Y PRESTAMOS DEL MECANISMO DE COPENHAGUE

(1.000 ecus)

INVERSIONES

PRESTAMOS ABONADOS

BONIFICACIONES DE INTERES

PAISES

Media
por empleo

Importe

Media
por empleo

Porcentaje

Importe . P
inversion

Importe

Media
por empleo

Porcentaje
préstamo

Porcentaje
inversion

192.094
33.087
1.037.873
45.738
518.012
335.917
16.901
842.139
9.274
158.205
57.770
10.746
26.641
35.905
467.930
3.788.233

Dinamarca....
Alemania ..
Grecia

Luxemburgo
Holanda
Austria
Portugal
Finlandia...

126,38
33,85
126,23
75,60
85,34
37,11
92,11
107,36
168,62
115,23
120,35
39,36
59,87
51,15
29,27
70,43

72.159 38
12.571 38
222.673 21
16.170 35
192.405 37
171.813 51
4127 24
392.861 47
2.107 23
76.435 48
9.820 17
6.265 58
7.072 27
12.119 34
258.210 55
1.456.806 38

47,47
12,86
27,08
26,73
31,70
18,98
22,49
50,08
38,30
55,67
20,46
22,95
15,89
17,26
16,15
27,08

2.189 3,0 1.1
1.237 9,8 3,7
20.445 9,2 2,0
1.430 8,8 3,1
12.536 6,5 2,4
13.860 8,1 41
384 9,3 2,3
14.440 3,7 1,7
114 54 1,2
2.855 3,7 1,8
950 9,7 1,6
322 5,1 3,0
684 9,7 2,6
1.036 8,5 2,9
19.840 7,7 4,2
92.321

1,44
1,27
2,49
2,36
2,07
1,53
2,09
1,84
2,07
2,08
1,98
1,18
1,54
1,48
1,24

6,3 2,4 1,72

Fuente: Informe del Tribunal de Cuentas relativo a la concesion por parte de la Comunidad de bonificaciones a los préstamos concedidos por el BEI a las PYME, en el marco
de su mecanismo temporal de crédito (DO C152, de 31-5-2000).

mercado no eran entonces exce-
sivamente altos. Y, en cualquier
caso, habia resultado imposible
establecer que las subvenciones
concedidas hubiesen permitido
crear los puestos de trabajo pre-
vistos en las correspondientes
solicitudes, ya que el dispositivo
de aplicacion de la medida no
comportaba los elementos de in-
formacion indispensables para
identificar los puestos de trabajo
cuya creacion estuviera directa-
mente generada por el préstamo
bonificado.

El Tribunal de Cuentas hacia
otras consideraciones, también
negativas, sobre la desigual uti-
lizacién de los préstamos bonifi-
cados en los paises miembros
en funcién de la acumulacién o
no con otras ayudas comunita-
rias mas ventajosas, sobre el ta-
mano medio de las empresas
beneficiarias y sobre los benefi-
cios obtenidos por los interme-

diarios financieros concesiona-
rios del proyecto, concluyendo
con una descalificacién global
de la medida y aconsejando, por
ello, otro tipo de facilidades, par-
ticularmente las relacionadas con
la financiacion de garantias o la
participaciéon temporal en el ca-
pital de pequenas empresas in-
novadoras en fases de creacién
0 expansion, a las que conside-
raba mucho mas eficaces a te-
nor de los testimonios recibidos
durante el control. Aunque en su
respuesta al informe la Comision
trataba de defender la medida,
sus argumentos no resultaban
nada convincentes.

Sobre los dos tipos de medi-
das recomendadas por el Tribu-
nal de Cuentas, en los que se ha
centrado fundamentalmente el
apoyo comunitario financiero a
las PYME a raiz de la Iniciativa
para el Crecimiento y el Empleo,
se dispone de un reciente Infor-

me de la Comision al Parlamento
Europeo y al Consejo (23), muy
provisional todavia, pero que
muestra ya una mayor preocu-
pacion por los efectos reales de
las medidas de apoyo financiero
sobre el objetivo ultimo de crea-
cion de empleo. Aqui nos referi-
mos exclusivamente al Mecanis-
mo de garantia PYME y al Plan de
Ayuda Inicial del MET.

Desde la firma del acuerdo fi-
duciario y de gestion con el FEI
hasta finales de 2000, los servi-
cios de la Comisién habian apro-
bado compromisos con quince
intermediarios financieros de nue-
ve paises comunitarios, entre
ellos Espana (24), por un impor-
te total de 90 millones de eu-
ros, para el otorgamiento de ga-
rantias con cargo al Mecanismo
de garantia PYME. Segun los da-
tos disponibles, el nimero de
empresas que disfrutaran de es-
tas garantias seran un total de
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7.223, de ellas 3.472 en fase de
lanzamiento, creadas entre 1998
y 1999. Por tamanos, un 93 por
100 de estas empresas tienen
entre 0y 10 asalariados, un 6 por
100 entre 11 y 50 y el 1 por 100
restante entre 51 y 100. Y las
previsiones de creacion de em-
pleo en estas actuaciones son
de 2.669 asalariados, un 13 por
100 sobre los actualmente exis-
tentes en las empresas benefi-
ciarias. No se dice nada en el in-
forme, sin embargo, sobre la in-
fluencia real de estas garantias
en la aprobacion de proyectos
por parte de las PYME.

En el mismo periodo de tiem-
po, en el marco del Plan de ayu-
da inicial del MET, orientado ha-
cia fondos de capital de mayor
riesgo, la Comision ha aprobado
compromisos de inversion en
nueve fondos seleccionados por
el FEl, por un importe total de 54
millones de euros, que se espe-
ra consigan un fondo total de ca-
pital de 306 millones de euros.
De acuerdo con los informes
proporcionados hasta ahora por
los gestores de estos fondos al
FEI, el nUmero de total de PYME
que recibiran inversion se eleva
ya a 49, con unainversion media
de 0,4 millones de euros por
PYME, sin que se sepa aun el nu-
mero de empleos que se crea-
ran. Las previsiones son que el
FEI pueda contar con un total de
25-30 fondos en todos los paises
de la UE y que se puedan crear
150.000 empleos con el total de
recursos asignados al Plan.

Sin embargo, pese a algun
informe excepcional, como el
anteriormente comentado del
Tribunal de Cuentas, y a esta
creciente atencién al impacto
real de las medidas adoptadas
en los informes habituales de la
Comision, la proliferaciéon de
acciones sin la correspondiente
obligacion de ser sometidas a
evaluaciones de eficiencia re-

sulta muy preocupante. Por ello,
en la reciente Comunicacion de
la Comision sobre el andlisis de
los instrumentos comunitarios
de financiacion especificos de
las PYME, citada mas arriba (25),
se ha optado claramente por
definir con mayor rigor el marco
futuro de actuacion comunitaria
en apoyo de la financiacién de
las PYME, a partir de tres gran-
des principios: 1) los instrumen-
tos de financiacién que supon-
gan la utilizacion de fondos
comunitarios no deben distorsio-
nar la competencia y deben cen-
trarse exclusivamente en solucio-
nar aquellos fallos de mercado
que sean perfectamente identi-
ficables, y en este sentido, aun
cuando no sea preciso que se
apliquen estrictamente criterios
como el rendimiento del capital
o la evaluacién de los creditos,
las actuaciones del BEI no de-
ben danar la clasificaciéon de
sus créditos ni su acceso al
mercado; 2) tales instrumentos
se articularan a través de cuatro
vertientes distintas, consisten-
tes en aportaciones directas de
fondos, en las vertientes de prés-
tamos y de capital y en incenti-
vos financieros, en las vertien-
tes de garantias y de subven-
cion, y 3) reconocimiento de los
beneficios, que supone actuar
con coherencia y coordinacion
entre las instituciones, lo que
significa la realizacion de eva-
luaciones ex-ante y ex-post de
cada una de las medidas comu-
nitarias en relacion con los obje-
tivos perseguidos, la comuni-
cacion sistematica de las reac-
ciones de los operadores de
mercado y de las empresas be-
neficiarias y la realizacion de un
informe anual por parte de la Co-
mision sobre las ayudas a PYME
mediante instrumentos comunita-
rios de financiacion que se presen-
tara al Parlamento Europeo vy al
Consejo.

2. Evaluaciones
de la politica nacional

Si las evaluaciones de la poli-
tica comunitaria de apoyo finan-
ciero a las PYME dejan mucho
que desear, las correspondien-
tes a la politica nacional son aun
mucho mas pobres. Todavia no
se conocen resultados de la Ini-
ciativa PYME de Desarrollo Indus-
trial (1994-99), pero puede anti-
ciparse ya que el informe final, a
punto de ser presentado, no in-
cluira evaluaciones de eficiencia
(26). A falta de éstas, solo pue-
den apuntarse por el momento
algunas conclusiones provisio-
nales a partir de los avances que
han ido proporcionando los res-
ponsables de las principales ins-
tituciones implicadas en la politi-
ca de apoyo financiero a las
PYME (27) y de los estados con-
tables de determinadas entida-
desfinancieras (SGRy ECR).

a) Los préstamos
de mediacion del Instituto
de Crédito Oficial

De entre los informes sobre
préstamos privilegiados a PYME,
el que mayor interés presenta en
la linea que aqui nos interesa es
el de Bécker (1996), ex-presi-
dente del ICO. Desde 1993, este
organismo mantiene una decidi-
da politica de apoyo financiero a
las PYME mediante la concesién
de créditos de mediaciéon des-
tinados a la financiacion a largo
plazo de nuevas inversiones pro-
ductivas. Para ello, suscribe con-
venios con la banca privada, de
forma que las PYME pueden ac-
ceder a la financiacién preferen-
cial que ofrece el ICO a través de
estas entidades financieras, que
estudian la viabilidad de las ope-
raciones y deciden sobre ellas
en los términos pactados en el
convenio. En el cuadro niumero
3, se recogen los principales da-
tos a 20 de septiembre de 1996.
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CUADRO N.2 3

(A 20 de septiembre de 1996)

LINEA PYME DEL ICO. COBERTURA CREDITICIA Y PLAZOS

COBERTURA CREDITICIA DE LAS INVERSIONES PLAZO DE AMORTIZACION
, Importe de los Inversion P
/MPOBTE UNITARIO Numerp de préstamos inducida Indicede 4 06 5 anos 7 6 10 anos

DE LOS PRESTAMOS (TRAMOS) operaciones (mil.mill.) (mil.mill) cobertura

1 2 3 4=(3/2)100
Menos de 10 millones..........ccccceeeuneenne 18.127 78.760 184.210 42,7 44,2 25,8
| Mas de 10 hasta 25 millones............... 7.268 107.670 184.210 421 60,9 39,1
. Mas de 25 hasta 50 millones..... 2.872 95.720 248.290 38,5 53,4 46,6
. Méas de 50 hasta 75 millones..... 1.142 63.370 184.020 35,5 16,3 83,7
| Mas de 75 hasta 100 millones.... 420 34.670 95.630 36,2 43,8 56,2
' | Mas de 100 hasta 150 millones..... 507 56.790 185.520 30,6 49,3 50,7
- Mas de 150 hasta 200 millones..... 178 28.270 96.240 29,3 42,8 57,2
Mas de 200 millones.................. 253 75.340 199.350 37,7 39,9 60,1
Total oo 30.767 542.650 1.449.010 37,4 54,0 46,0

- Fuente: BECKER (1996), y elaboracion propia.

Como puede comprobarse,
el indice de cobertura crediticia
media es del 37,7 por 100, redu-
ciéndose éste a medida que au-
menta el importe de los présta-
mos. Esto significa, en primer lu-
gar, que el efecto multiplicador
de los préstamos ICO no es de-
masiado alto, ya que la cobertu-
ra crediticia en este tipo de ope-
raciones esta en torno a un 80
por 100, y que las principales
beneficiarias no son las peque-
nas empresas, las que mayores
problemas de financiacién tie-
nen, sino las medianas empre-
sas. Por otra parte, aunque no se
aportan datos concretos, se apun-
ta la existencia de una gran hete-
rogeneidad en el coste de los
fondos aportados por los inter-
mediarios financieros y en las
garantias exigidas, que estarian
en funcioén de las caracteristicas
de la empresa solicitante, gene-
ralmente en condiciones mas des-
favorables para las pequenas
empresas. En cuanto al diferen-
cial de tipos de interés entre los
créditos ordinarios de la entida-
des de deposito y los préstamos

del ICO, entre 3 y 5 puntos en
1993, fueron estrechandose en
los anos siguientes a causa de la
caida de tipos, hasta llegar a ser
de menos de 2 puntos.

Otro aspecto interesante es
el del plazo de amortizacién de
estos préstamos, con un mayor
peso de los concedidos a4 6 5
anos y un ano de carencia, fren-
te los otorgados a 7 6 10 y dos
anos de carencia, y una correla-
cion positiva entre los plazos y la
cuantia media de las operacio-
nes. Esto significa que, pese a
las ayudas del ICO, las pequefas
empresas continian encontran-
do mayores dificultades que las
medianas para encontrar finan-
ciacion bancaria a largo plazo.

Aunque Becker sugiere que
algunas de estas limitaciones de
la linea ICO PYME podrian supe-
rarse facilmente modificando los
términos de los convenios con
las entidades financieras, que la
aproximacion de los tipos privi-
legiados a los de mercado no es
un grave problema, ya que tam-

bién importa la disponibilidad de
fondos, y que en la correlacion
positiva entre tamano y plazo de
la operacion debe verse el as-
pecto positivo de que las entida-
des financieras comprometan
fondos a largo plazo en favor de
las PYME, lo cierto es que este ti-
po de apoyo financiero en una
situacion de tipos a la baja y de
mercados cada vez mas abier-
tos no parece resolver los princi-
pales problemas financieros de
las PYME, que, en todo caso, se
veran sometidas frente a las enti-
dades financieras a sus restric-
ciones fundamentales de finan-
ciacion.

b) Capital-riesgo

No disponemos de evaluacio-
nes de eficiencia del apoyo finan-
ciero publico al capital-riesgo, no
existen informes especificos so-
bre los fondos de inversion en los
que participa minoritariamente el
sector publico en el marco de po-
liticas empresariales publicas, y
las estadisticas oficiales del sec-
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CUADRO N.2 4

INVERSION SUSCRITA POR ENTIDADES PRIVADAS Y PUBLICAS DE CAPITAL-RIESGO,

POR TAMANO DE LAS EMPRESAS PARTICIPADAS

(Millones de pesetas)

Cantidades invertidas
0 a 9 trabajadores

10 a 19 trabajadores....
20 a 99 trabajadores....
100 a 199 trabajadores...
200 a 499 trabajadores...
500 6 més trabajadores

Valor medio de las inversiones
0 a 9 trabajadores

10 a 19 trabajadores....

20 a 99 trabajadores

100 a 199 trabajadores

200 a 449 trabajadores...

500 6 mas trabajadores

Pro Memoria

Inversion del ano
Valor medio de la inversion

ENTIDADES PRIVADAS

ENTIDADES PUBLICAS

1997

1997

Fuente: ASCRI; MARTI PELLON (1999), y elaboracion propia.

tor tan so6lo nos ofrecen informa-
cién de fondos con participacion
mayoritaria publica, lo que resul-
ta totalmente insuficiente a efec-
tos de nuestro analisis. No obs-
tante, y prescindiendo aqui de la
evolucion histérica, que ha se-
guido una senda de creciente
pérdida de importancia de las en-
tidades de iniciativa publica, el
cuadro n.2 4, en el que se ofrece
informacién sobre la inversion
suscrita por entidades privadas y
publicas de capital riesgo por ta-
mano de las empresas participa-
das, permite hacer algunas con-
sideraciones.

Lo mas importante a destacar
es que las entidades publicas
ocupan un espacio distinto y
complementario de las entida-
des privadas. En 1998, siguien-
do latendencia de anos anterio-
res, las primeras destinaron el
63 por 100 de sus inversiones a
pequenas empresas de menos

de 100 trabajadores, en tanto las
segundas tan so6lo destinaron a
este tipo de empresas algo mas
del 31 por 100, concentrando
sus inversiones (mas del 50 por
100 del total) en empresas de
mas de 200 trabajadores. En es-
te mismo sentido, también hay
que senalar que el valor medio
de las inversiones de las entida-
des publicas fue de 95 millones
de pesetas, frente a los 364 de
las entidades privadas, con una
correlacién positiva en ambos
casos entre tamano de la empre-
sa y valor medio de la inversion.
Por consiguiente, la especializa-
cién de las entidades publicas
en empresas de menor tamano
es clara, y puede afirmarse por
ello que cumplen con la funcion
de apoyo al capital de las peque-
nas empresas.

No conocemos, por falta de
los correspondientes estudios, ni
la mortalidad relativa de las em-

presas basadas en capital-riesgo
ni los efectos multiplicadores de
estas inversiones sobre el total de
las inversiones realizadas por las
empresas receptoras de los fon-
dos y sobre su creacion de em-
pleo. No obstante, por recientes
estudios realizados en otros pai-
ses, sabemos que la mayor parte
del capital-riesgo obtenido por las
empresas se destina a la contra-
tacion de trabajadores, y que las
empresas basadas en capi-
tal-riesgo aumentan sus efectivos
de personal en una proporcion
mucho mayor que la media de las
empresas (28). A todo ello habria
que anadir, ademas, el efecto de-
mostracién de los fondos de capi-
tal-riesgo y su importante contri-
bucién a la difusion de las mejo-
res practicas en las empresas.

c) Garantias reciprocas

A 31 de diciembre de 1999,
primer ejercicio en el que las so-
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CUADRO N.2 5

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA. ESTRUCTURA DEL CAPITAL

Socios protectores...
Sector publico

Entidades privadas
Socios participes

Pro Memoria

Capital medio en euros por:

Socio protector

Socio participe

Numero medio de socios por SGR
Protectores...

Participes

Numero total de socios

Riesgo vivo (miles de euros)

Capital desembolsado (miles de euros) ..
Aval medio concedido (miles de euros)...

Plazo medio avales (meses)

(Porcentaje del capital desembolsado)

1996 1997

100,0 100,0
51,5 50,9
40,6 36,4
10,9 14,5
48,5 49,1

79.974
1.118

33 32
2.253 2.270
43.441 48.342
991.435 1.139.861

84,2 76,0
73 74

78.456
1.078

83.868
1.133

32 32

2.427 2.598

51.649 55.244

1.434.360 1.736.929

104.600 118.700
76,3 80,3

102 107

Fuente: CESGAR; Banco de Espana.

ciedades de garantia reciproca
espanolas (SGR) han concluido
el proceso de adaptacion a la
normativa general aplicable a
las entidades de crédito iniciado
a finales de 1996, el capital total
desembolsado por el conjunto
del sistema ascendia a 118,7 mi-
llones de euros. En este ano, los
socios participes reforzaron la
mayoria del capital social (52,1
por 100) que ya tenian en anos
anteriores, si bien contindian exis-
tiendo aun dos situaciones total-
mente distintas: en catorce so-
ciedades, la mayoria de las SGR,
los socios protectores son ma-
yoritarios y los participes repre-
sentan tan solo un tercio del ca-
pital desembolsado conjunto,
mientras que en las siete restan-
tes, las de mayor tamano y las
dos que pertenecen a agrupa-
ciones sectoriales que operan
en toda Espana, son mayorita-
rios los socios participes, que
aportan el 71 por 100 del capital
desembolsado conjunto (cua-
dro n.2 5). Asi pues, si se excep-
tuan estas ultimas entidades, el

apoyo financiero que reciben las
SGR espanolas del sector publi-
CO es muy importante.

Sin embargo, aun con esta li-
mitacion, el efecto palanca del
capital publico sobre el riesgo vi-
Vo por avales y garantias contrai-
do por las SGR es muy alto. En
1998, cada peseta de capital pu-
blico contribuyé a garantizar ope-
raciones crediticias por un im-
porte cuarenta veces mayor, y
en 1999 esta cifra se elevo a casi
cincuenta veces. Por otra parte,
en este Ultimo ano, el importe
medio de los avales formaliza-
dos fue de 24,4 miles de euros, y
el plazo medio, de 107 meses,
continuandose la tendencia de
aumento de plazos de anos an-
teriores.

Asi pues, afalta de otros crite-
rios complementarios de eficien-
cia (coste del aval y caracteristi-
cas de las empresas y operacio-
nes avaladas), puede afirmarse
que el apoyo financiero del sec-
tor publico al sistema espanol

de garantias reciprocas esta
contribuyendo positivamente a
superar uno de los problemas
estructurales de financiacion de
las PYME. Por el efecto palanca
de los fondos publicos compro-
metidos, por el tamano de las
empresas beneficiarias de los
avales y por el plazo de las ope-
raciones crediticias avaladas,
los resultados son muy satisfac-
torios. No obstante, hay que se-
nalar que el sistema no han con-
seguido desarrollarse aun en la
medida que se esperaba.

CONCLUSIONES

En este trabajo, se han anali-
zado las politicas publicas de
apoyo directo a la financiaciéon
de las PYME, sus fundamentos
analiticos, su instrumentacion y
las evaluaciones de eficiencia
actualmente disponibles.

La dimensién constituye una
de las variables clave en la es-
tructura financiera de la empre-
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sa, debido a cuatro factores fun-
damentales: la obtencion de in-
formacion necesaria para cono-
cer la viabilidad de los proyectos
empresariales, una funcion de
produccion en la que se presen-
tan claramente economias de
escala, con el consiguiente en-
carecimiento para las pequenas
empresas; los riesgos morales y
tecnologicos, mas altos en las
empresas de reciente creacion,
generalmente de pequena di-
mension, lo que encarece tam-
bién su financiacion; los riesgos
diferenciales asociados a la dis-
persion de los resultados econo-
micos, también mas altos en las
pequenas empresas, y la aver-
sion de los pequenos y media-
nos empresarios a ceder el con-
trol de la empresa, que les hace
muy dependientes de sus pro-
pios recursos y de la financia-
cién bancaria.

Las dos hipotesis principales
con las que se explican las rela-
ciones de las PYME con los ban-
cos, sus principales proveedo-
res financieros, son las asime-
trias de informacioén y la teoria
de la agencia. A partir de ellas,
se conciben tres posibles estra-
tegias bancarias. Segun la pri-
mera de ellas, se admite que los
bancos tratan de obtener infor-
macioén y de buscar senales de
las PYME, pero, dado que la in-
formacién que pueden obtener
es generalmente insuficiente y
costosa, tratan de asegurarse la
devolucién del préstamo me-
diante garantias colaterales de
bienes afectos al proyecto o par-
ticulares del empresario. La se-
gunda incluiria el disefno de con-
tratos especificos de financia-
cion, a fin de limitar el campo y la
discrecionalidad con que puede
hacerse uso de los diferentes ti-
pos de préstamos. La tercera
consistiria simplemente en que
los bancos cargan tipos de inte-
rés mas altos para cubrir los ma-
yores riesgos de las PYME.

Asi pues, las PYME se enfren-
tan a dificultades estructurales
de financiacion. No puede decir-
se, en sentido estricto, que estas
dificultades consistan en verda-
deros fallos de mercado, ya que
una asignacion eficiente de re-
cursos no debe asumir preferen-
cia alguna por una determinada
dimension empresarial, pero, da-
da la importancia de las PYME en
la gestacion de proyectos que
estan llamados a aumentar pro-
gresivamente de tamano y en la
generacion de empleo, parece
l6gico que las politicas publicas
se hayan interesado por el modo
de hacer frente a ellas. En el cam-
po especifico del apoyo financie-
ro directo a PYME, después de
haberse ensayado también otros
muchos instrumentos, la politica
empresarial europea y la de los
paises miembros, incluida Espa-
na, parece haber optado definiti-
vamente por los tres siguientes:
préstamos financiados con fon-
dos publicos y con subsidiacion
de tipos de interés, apoyo a los
diferentes modelos de garantias
y, de modo muy particular, a los
de garantias reciprocas, y apoyo
a las redes business angel y de
capital-riesgo. Con ellos se pre-
tende, respectivamente, abaratar
el coste de la financiacién, hacer
frente a las garantias colaterales
exigidas normalmente por los
bancos y aportar recursos pro-
pios a las empresas sin compro-
meter el control de la gestion. Si-
multaneamente, a través de las
redes de garantias y de capi-
tal-riesgo, se pretende también
contribuir a la difusion de las me-
jores practicas.

Sin embargo, después de casi
veinte anos de multiples experien-
cias, comunitarias y nacionales,
que en la actualidad constituyen
una auténtica jungla apta para
buscadores de beneficios, no se
dispone aun de evaluaciones sis-
tematicas y fiables de eficiencia de
estos tres instrumentos basicos.

Aqui se han examinado, no obs-
tante, documentos oficiales e in-
formacion contable de entidades
de capital-riesgo y de sociedades
de garantia reciproca a partir de
los cuales se ha llegado a algunos
resultados provisionales.

La financiacion con fondos pu-
blicos y tipos subsidiados presen-
ta claras limitaciones en un esce-
nario de abundancia de fondos y
tipos a la baja. Los incentivos que
genera son insuficientes, las enti-
dades financieras colaboradoras
suelen utilizar estos fondos en fa-
vor de sus propias politicas y no
para favorecer especialmente a las
PYME que mas lo necesitan, y en
ningun caso se han establecido
mecanismos que permitan cono-
cer la eficacia de la medida en re-
laciéon con la financiacion empre-
sarial y con la creacion de empleo.

El apoyo al capital-riesgo arro-
ja, en cambio, mejores resulta-
dos. En Espanfa, en particular, a
falta de informacion especifica so-
bre las entidades en las que el
sector publico participa en forma
minoritaria, puede afirmarse que
las entidades de capital-riesgo
publicas ocupan un lugar distinto
y complementario de las entida-
des privadas. En tanto las prime-
ras destinan la mayor parte de
sus inversiones a pequenas em-
presas de menos de 100 trabaja-
dores, las segundas concentran
la mayor parte su actividad en
empresas de mas de 200 trabaja-
dores. A ello hay que anadir el
efecto demostracion de los fon-
dos de capital-riesgo participados
por fondos publicos, asi como su
contribucién a la difusion de las
mejores practicas.

También puede afirmarse que,
con la limitacién de su escaso
desarrollo, el apoyo publico al .
sistema espanol de garantias re-
ciprocas esta contribuyendo muy
positivamente a paliar uno de los
problemas estructurales de fi-
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nanciacion de las PYME, cual es
el de la exigencia por parte de
los bancos de garantias colate-
rales: el efecto palanca de los
fondos publicos comprometidos
en el sistema es muy alto, ele-
vandose a casi cincuenta veces
en relacion con los préstamos
avalados; las PYME beneficiarias
y las operaciones son peque-
nas, y el plazo medio por el que
se conceden los avales esta au-
mentando de ano en ano, ha-
biendo alcanzado ya en 1999 los
107 meses.

Estas conclusiones provisio-
nales son, no obstante, insuficien-
tes, y la propia Comisién Europea
se muestra preocupada por la pro-
liferacion de instrumentos de apo-
yo financiero directo a las PYME y
por la falta de evaluaciones de efi-
ciencia. Por ello, en un reciente
documento, ha optado abierta-
mente por definir con mayor rigor
el marco futuro de actuacion co-
munitaria en este campo, a partir
de tres grandes principios: los
instrumentos de financiacion que
supongan la utilizacién de fondos
comunitarios no deben distorsio-
nar la competencia; estos instru-
mentos deberan articularse a tra-
vés de cuatro vertientes clara-
mente diferenciadas, consistentes
en aportaciones de fondos, en
forma de préstamos y de capital,
y en incentivos financieros, en for-
ma de subvenciones y de garan-
tias, y la realizacion de evaluacio-
nes ex-ante y ex-post de cada una
de las medidas comunitarias en
relacion con los objetivos perse-
guidos debe ser una exigencia in-
soslayable. Seguramente, ésta se-
ra también la via que sigan los
paises miembros.

NOTAS

(*) El apartado | de este trabajo ha sido
redactado por Clotilde Martin Pascual.

(1) Entre las exposiciones de esta poli-
tica empresarial, véase la realizada por
GomEz y CAsADO (1998).

(2) Vid. Robricuez CuRIEL (1997), y Di-
rectrices comunitarias sobre ayudas del
Estado a las pyme (96/C213/04 DO213 de
23-7-1996).

(8) Entre otros, pueden citarse los si-
guientes: OCANA, SALAS y VALLES (1994);
MARTIN RODRIGUEZ (1995); SAEZ FERNANDEZ
(1996); MaroTO (1996); GARciA PEREZ de
LemA, (coord.) (1997); HugHES (1992); Hua-
HES, y STOREY (1994). Y, mas recientemen-
te, MARTIN PASCUAL (2001, cap. 1), de la que
es acreedora en gran medida nuestra ex-
posicion.

(4) Una buena sintesis, en LOPEZ GRA-
CIA (1996).

(5) Una exposicion general de la politi-
ca europea de apoyo financiero a las PYME,
en MARTIN RODRIGUEZ y MARTIN PASCUAL.

(6) El Ultimo de los planes plurianuales
ha sido el cuarto, aprobado por Decision
del Consejo de 20 de diciembre de 2000
relativa al Programa plurianual en favor de
la empresay el espiritu empresarial, en par-
ticular para las pyme (20071-2005) (DOCE
L3383, de 29-12-2000).

(7) Comisién de las Comunidades Eu-
ropeas (1993), Comunicacion de la Comi-
sién sobre los problemas financieros de las
pequenas y medianas empresas, COM(93)
528 final.

(8) Comision de las Comunidades Eu-
ropeas (2000), Analisis de los instrumentos
comunitarios de financiacién especificos
de las pyme, COM (2000) 653 final.

(9) Creado por Decision 94/217/ce del
Consejo, de 19 de abril de 1994 (DO L 107
de 28-4-1994). En su Comunicacion sobre
la aplicacion del Plan de ayuda inicial MET
y el Mecanismo de garantia pymE en virtud
de la Iniciativa sobre crecimiento y empleo
(DO 98 C, 302 de 1-10-98), la Comision ha
dado cuenta de los convenios firmados
con el Fel para la aplicacion de estos meca-
nismos.

(10) Decision del Consejo de 19 de
mayo de 1998, sobre medidas de ayuda fi-
nanciera a las pyME de caracter innovador y
generadoras de empleo (Iniciativa para el
Crecimiento y el Empleo) (DO L 155 de
29-5-98).

(11) DO C244, de 3-8-1991.
(12) DO C263, de 20-8-1998.

(13) Real Decreto 2492/1996, de 5 de
diciembre, de supresion del Instituto de la
Pequena y Mediana Empresa.

(14) Real Decreto 937/1997, de 20 de
junio.

(15) Los préstamos participativos ha-
bian sido regulados en el art. 20 del Real
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre
medidas urgentes de caracter fiscal y de
fomento y liberalizacion de la actividad
econodmica, posteriormente modificado por
la Ley 10/1996, de 18 de diciembre.

(16) El art. 1 de Real Decreto conside-
raba organismos intermedios: «a) las orga-
nizaciones publicas, semipublicas o priva-
das, cualquiera que sea su estatuto funda-
cional, con personalidad juridica propia,
que sin animo de lucro y con caracter habi-
tual, presten servicios de apoyo a las pe-
quenas y medianas empresas, mediante la
realizaciéon de programas comunes de
asistencia o la oferta de servicios, que con-
tribuyan a la promocion y mejora de la ges-
tion de las PYME; b) las organizaciones que
con animo de lucro y mayoria de capital de
titularidad publica, cumplan las finalidades
del parrafo anterior; c) las entidades finan-
cieras, excluidas las de crédito, que desa-
rrollen actuaciones contempladas en los
programas de apoyo financiero estableci-
das en el presente Real Decreto, asi como
las entidades cuyo objeto social contemple
la concesion de préstamos participativos a
las PYME y/0 la toma de participacién en ca-
pital riesgo/capital inversién, bien con sus
propios recursos, bien con recursos ajenos
gestionados por ellas».

(17) En cuanto a los planes plurianuales
en favor de las PYME, véanse los siguientes
documentos de la Comision de las Comuni-
dades Europeas: Evaluacion de la politica de
la Comunidad Econdémica Europea a favor de
las PYME. Observaciones de la Comision so-
bre el Informe remitido por la sociedad Deloit-
te & Touche, SEC(92) 1999 final, de 11 de no-
viembre de 1992; Evaluacion del Segundo
Programa Plurianual a favor de la politica em-
presarial y las PYME (1993-1996). Comenta-
rios de la Comision al informe presentado por
Arthur Andersen & Co-Business Consulting
Services, COM(96) 99 final, de 20-3-1996; e
Informe de evaluacién del Tercer Programa
Plurianual en favor de las PYME de la Unién
Europea (1997-2000), COM(1999) 319 final,
de 29-6-1999.

(18) El Gltimo de los publicados ha sido
Comision de las Comunidades Europeas
(1997), Informe de la Comisién al Parla-
mento Europeo, al Consejo, al Comité Eco-
némico Social y al Comité de las Regiones
sobre la coordinacioén de las actividades a
favor de las pequenas y medianas empre-
sas (pyMe) y la artesania, 1999, COM(97)
610 final, de 25-11-1997.

(19) Comunicacién de la Comision so-
bre los problemas financieros de las pe-
quenas y medianas empresas, COM(93)
528 final, de 10-11-1993.

(20) Comunicacion de la Comision so-
bre el papel de los sistemas de garantia re-
ciproca en la financiacion de las PYME de la
Comunidad Europea; Instrumentos comu-
nitarios para fomentar el desarrollo del ca-
pital riesgo en la Comunidad, SEC(91)
2414 final, CCE (1991): Capital de lanza-
miento, DO C204, de 3-8-1991; Sobre la
viabilidad de la creacién de un mercado
Europeo de Capitales para las pequenas
empresas caracterizadas por la eficiencia
de su gestion y su crecimiento, COM(95)
498 final, de 25-10-1995; Mercados euro-
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peos de capital para las pequenas y media-
nas empresas: perspectivas y posibles obs-
taculos al progreso, com(97) 187 final, de
5-5-1997; Informe de la Comision al Parla-
mento Europeo y al Consejo. Iniciativa pra el
crecimiento y el empleo. Medidas de ayuda
financiera a las PyME de caracter innovador y
generadoras de empleo, com(2000) 226 fi-
nal, de 12-5-2000.

(21) Mesa redonda de altas personali-
dades del sector bancario. Anexo: «Hacia
una asociacion mas eficaz entre las institu-
ciones financieras y las PYmE», com(94) 435
final, de 28-10-1994.

(22) Tribunal de Cuentas (2000): Infor-
me especial n.° 6/2000 relativo a la conce-
sion por parte de la Comunidad de bonifi-
caciones de interés a los préstamos con-
cedidos por el BEl a las pyME en el marco de
su mecanismo temporal de crédito (Do
C152, de 31-5-2000).

(23) Informe de la Comision al Parla-
mento Europeo y al Consejo. Iniciativa para
el crecimiento y el empleo. Medidas de ayu-
da financiera a las PyME de caracter innova-
dor y generadoras de empleo, com(2000)
266 final, de 12-5-2000.

(24) El el ha firmado contrato de ga-
rantia PYME con CERSA, una entidad publica
de reafianzamiento que presta su apoyo a
las sociedades de garantia reciproca.

(25) COM (2000) 653 final, de 18-10-2000.

(26) La Direccion General de Politica
de la Pequena y Mediana Empresa, de la
Secretaria de Estado de Economia, de la
Energiay de la Pequena y Mediana Empre-
sa (Ministerio de Economia) tiene previsto
presentar este informe en febrero de 2002.
El actual jefe del Servicio de Apoyo Finan-
ciero, don José Pena Salazar, nos ha anti-
cipado amablemente que a todo lo largo
del periodo 1995-1999 se ha compromen-
tido una cifra superior a los 52.000 millo-
nes de pesetas, de los que los organismos
de caracter financiero han consumido un
19 por 100 y la linea de financiaciéon un
11 por 100, pero sin que a partir de la infor-
macion oficial sea posible conocer su im-
pacto sobre las decisiones de inversion de
las PYME ni sobre el empleo, que en cual-
quier caso, no ha podido ser importante,
dada la insignificancia de las cifras.

(27) Para un estudio detallado de las
ayudas financieras directas a PYME, véan-
se: BECKER (1996); GARCiA TABUENCA (1997);
MonToRO (1998), y MARRERO (1998)

(28) En un reciente estudio de W.
Brock (Los modelos de creacion y destruc-
cién de empleo), realizado a partir de con-
sultas con inversores de capital-riego, ban-
cos de inversion y empresarios, se sugiere
que de los fondos de capital-riesgo obteni-

dos por las empresas, entre un 80 y un 90
por 100 podrian emplearse en la contrata-
cion de trabajadores. Segun otro estudio
realizado en el Reino Unido en 1998 por
Bannock Consulting para la British Venture
Capital Association, en los cuatro anos an-
teriores a 1998 las empresas basadas en
capital-riesgo aumentaron sus efectivos de
personal a un ritmo mas de tres veces su-
perior al de las empresas integrantes del
indice FTSE 100y a un ritmo casi un 60 por
100 mayor que el de las empresas del indi-
ce FTSE Mid-250. (Vid. el documento de
trabajo Capital-riesgo: factor clave para la
creacion de empleo. Desarrollo del Plan de
Accion, SEC(1999) 1725, de 20-10-1999).
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Resumen

Todos los andlisis sobre debilidades estructurales de las
PYME coinciden en senalar a la financiacion como una de las
mas problematicas. Por ello, todos los programas de politica
empresarial de la Union Europea y de los paises miembros in-
cluyen sistematicamente entre sus acciones un conjunto de
medidas dirigidas bien a mejorar su entorno financiero, bien a
poner a su disposicion un conjunto de instrumentos financie-
ros de apoyo directo que les permitan acceder con mayor fa-
cilidad, y a un menor coste, a los mercados de capitales o a
los préstamos bancarios.

Este trabajo se centra en las politicas publicas de apoyo
directo a la financiacion de PYME. En primer lugar, se pasa re-
vista a la abundante literatura en la que se han venido funda-
mentando estas politicas. En segundo lugar, se exponen las
principales acciones mediante las que se han instrumentado
las mismas, describiendo el proceso que ha conducido a las
actuaciones vigentes. Y, en tercer lugar, se presentan las eva-
luaciones realizadas hasta ahora.

Palabras clave: financiacion PYME, politicas PYME.

Abstract

All of the analyses on the structural weaknesses of the
Small and Medium Sized Companies coincide in considering
financing as one of the most problematic issues. Therefore, all
the programs on business policy in the European Union and in
its Member States systematically include among their activi-
ties a set of measures directed either at improving their finan-
cial situation, or at placing at their disposal, a set of financial
instruments for providing direct support and allowing easier
and better access and at a lower cost, to the capital markets or
to bank loans.

This study centers around the public policies for providing
direct support to the financing of the Small and Medium-Sized
companies. Inthe first place, the abundant literature has been
studied on which these policies have been based. Secondly,
the main actions are put forth by which these policies have
been implemented and the process which has led to the cu-
rrent actions in force, is described. And, thirdly, the conclu-
sions reached up until now are also presented.

Key words: financing, Small and Medium-Sized Companies,
Small and Medium-Sized Company policies.

JEL classification: G10, G18, G30.
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