EMPRENDEDORES, EMPRESAS Y NUEVOS PRODUCTOS

NTREPRENEURSHIP,
FINANCIACION

E INNOVACION.

LA SITUACION EN LA
UNION EUROPEA.

RAFAEL AGUADO
EMILIO CONGREGADO
Universidad de Huelva y CentrA
JOSE MARIA MILLAN
Universidad de Alicante y CentrA

AUNQUE LA MAYOR PARTE DE LOS GOBIERNOS E INSTITUCIONES DISENAN E IM-
PLEMENTAN POLIiTICAS ACTIVAS DE FOMENTO EMPRESARIAL, NO DEJA DE SOR-

PRENDER QUE LAS PROPOSICIONES Y LA EVIDENCIA

respaldar estas actuaciones son es-
casas e incluso, en ocasiones, ine-
xistentes.

El Plan de Accion para Promover el
Espiritu Empresarial y la Competiti-
vidad (1), documento en el que se
marcan las lineas de actuacion pre-
sentes y futuras de la politica empre-
sarial de la Unidon Europea, puede
ser tomado como un buen ejemplo
de la anterior afirmacion. La filosofia
que impregna el citado documento
es la de aumentar la oferta potencial
de factor empresarial en la Unidn

Europea, introduciendo incentivos
que propicien la eleccion de ocupa-
cion hacia el autoempleo.

Entre los problemas detectados por
la Union Europea, y haciendo abs-
traccion de los relativos a los facto-
res de indole sociologica que afec-
tan al espiritu empresarial, los dos
principales hacen referencia al gra-
do de accesibilidad al capital para
poder financiar un proyecto em-
presarial. Asi, en el citado informe
se constata que el principal obsta-
culo al desempefio de la funcidn

EMPIRICA QUE DEBERIAN

empresarial en la Unidon Europea
no se centra tanto en el coste de la
financiacion de proyectos empresa-
riales como en las facilidades/difi-
cultades de acceso a ésta, sobre to-
do en lo referente a los proyectos
de creacion de empresas peque-
fias, lideradas por jovenes o de ca-
racter innovador y se proponen co-
mo instrumentos para subsanar
estas patologias, el que los estados
miembros creen o mejoren:

B Programas de préstamos y garan-
tias reciprocas.
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B Programas para atraer pequenas
inversiones a las empresas mas pe-
quenas y al sector artesanal.

B Medidas para facilitar y simplifi-
car el traspaso y continuacion de
una empresa.

B Facilitar la inversion de capital
fomentando planes de capital ries-
20 o creando programas de fomen-
to de inversion privada en empre-
sas de reciente creacion.

En Espana, las medidas de acceso a
la financiaciéon dirigidas a la pro-
mocion empresarial se centran en
los créditos preferenciales concedi-
dos por el Instituto de Crédito Ofi-
cial a pequefias y medianas empre-
sas para la adquisicion de activos
tijos, a las empresas en proceso de
internacionalizacion y a las innova-
doras. Igualmente, se establecen
diferentes sistemas de garantias
mutuas, préstamos participativos y
un conjunto de incentivos fiscales
para las actividades de I+D.

En este contexto, nuestro interés se
centra en analizar la pertinencia y
suficiencia de tales medidas en el
caso espanol, utilizando para ello
una combinacion de las proposi-
ciones y de los resultados empiri-
cos que se desprenden del analisis
de los determinantes de la decision
de ser empresario. Se trata, pues,
de analizar la incidencia que las ca-
racteristicas personales y financie-
ras del individuo, junto con la evo-
lucion del ciclo econdémico, tienen
sobre la decision de ser empresa-
rio, aportando nueva evidencia em-
pirica para el caso espanol, a través
del andlisis de las transiciones des-
de el desempleo al empleo por
cuenta propia —empleadores con
y sin empleados—, utilizando para
ello los microdatos correspondien-
tes a Espana de las seis oleadas del
Panel de Hogares Europeo, hasta
ahora disponibles.

Llegados a este punto, estaremos
en disposicion de comparar nues-
tros resultados con los obtenidos
en trabajos similares para otros am-

bitos espaciales y analizar la perti-
nencia de los instrumentos de poli-
tica empresarial implementados en
Espana.

Para llevar a cabo esta tarea, el ar-
ticulo se divide en cinco apartados,
ademas de esta parte introductoria.
La primera seccion realiza una revi-
sidn selectiva de la literatura teodri-
ca y empirica acerca de los factores
que determinan la decision de ser
empresario, que nos sirve de base
para especificar el modelo empiri-
co que se presenta en el segundo
apartado. La tercera seccidn pre-
senta los resultados, mientras que
la cuarta se dedica al anilisis de la
relacion entre la financiacion y la
innovacion. Finalmente, la quinta y
altima, se reserva para las conclu-
siones.

EL MARCO TEORICO

Tradicionalmente, los modelos de
eleccion ocupacional en los que se
analizan los factores que determi-
nan la decision de ser empresario
frente a la decision de ser asalaria-
do han enfatizado en el papel de
las restricciones de liquidez, como
principal determinante de este tipo

de eleccion, cuyo corolario directo
es el de no considerar al factor em-
presarial como factor productivo
distinto al capital. Una referencia
paradigmatica de este tipo de mo-
delos la podemos encontrar en
Evans y Jovanovic (1989). Conside-
remos que, al comienzo del perio-
do, un individuo se enfrenta a la
eleccion de ser autoempleado (2) o
asalariado. En general, un indivi-
duo decidira ser autoempleado si
el beneficio esperado es superior al
salario.

Sea w = ux; x2 & la ecuacion de sa-
larios, en la que denotamos por x;
su experiencia previa como asala-
riado y por x, su educacion, mien-
tras que § es una variable aleatoria
homocedaistica e independiente en-
tre asalariados.

Por su parte, los beneficios empre-
sariales (b) son una funcion del ni-
vel de habilidad empresarial 8 y de
la cantidad de capital invertido k,
mientras que € es una variable ale-
atoria independiente entre empre-
sarios (3): b = Bk’e con 0 < o < 1.

La renta neta de un autoempleado
serda: b + (1 + r)(z — k), donde r es
el tipo de interés y z es la dotacion
de capital que tiene el individuo
antes de ser empresario. Si z < k el
empresario debe endeudarse para
acometer el proyecto empresarial,
por lo que (1 + n(z — k) seria la
cantidad que debe devolver al final
del periodo. Con el objetivo de en-
fatizar en el papel de las restriccio-
nes de liquidez, en este tipo de
modelos se introduce una restric-
cion a la posibilidad de endeudar-
se: el capital invertido en el pro-
yecto empresarial ha de ser inferior
a Az, donde z, es la riqueza inicial
del individuo. Asi pues, 0 < k < Az,
donde A = 1 es un factor de pro-
porcionalidad igual para todos los
individuos que indica el grado de
endeudamiento con respecto a la
riqueza inicial de que dispone el
individuo (4). En el momento de
tomar su decision el empresario no
sabe cual va a ser su beneficio
efectivo, ya que, aunque conoce 0,
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desconoce el valor de €. Si se supo-
ne que el individuo es neutral al
riesgo, el capital invertido serd la
soluciéon del problema:

Max Ok + (1 +)(z—-k) [
k
FO.C: 00k "'=r0 k =
_ [ Ba
T

Por tanto, existe una restriccion de
liquidez si

1

] " conk <Az [

k=[ Ba ]m>)\zEB >

r
(111l

> (}\2)14’ L
o

Si sustituimos en la ecuacion de
beneficio empresarial la cantidad
Optima de capital a invertir, para
acometer el proyecto empresarial,
se tiene que:

o

1
a0 \ia
0 (—) € sino hay
b r restriccion

de liquidez (v

B(\2)" € en otro caso
Obsérvese que si no se tiene res-
triccion de liquidez, el beneficio no
depende de la dotacion inicial de
activos, mientras que en presencia
de restricciones de liquidez:

ob _ ab
0z z
\Y4|
o _ b
00 0

En estas condiciones, el individuo
decidird ser empresario si:
Max 0k’ + (1 + Nz — k) =
k
V1]

> ux! X2+ 1z

Es decir, dadas las caracteristicas de
un individuo (0, z, x), éste elige ser

¥ ROBy | T /

empresario si 8 2 6%, donde 6* es el
valor de la habilidad que resuelve
la expresion anterior en términos
de igualdad. Si el individuo no se
enfrenta a restricciones de liquidez,
sustituyendo en el primer miembro
de [VI] por el valor 6ptimo del ca-
pital, tenemos:

1 L I

1—a (O \1-a a\i-a _i-a

0" (2] "2 e
r r

[(vin
> ux)! x?

Como hemos podido apreciar, el
grado de accesibilidad al capital se
configura en la literatura tedrica y
empirica como el principal elemen-
to que favorece u obstaculiza que
un individuo decida ser empresario
frente a ser asalariado (5). Desde el
plano empirico, Evans y Leighton
(1989), Evans y Jovanovic (1989),
Holtz-Eakin, Joulfaian & Rosen
(1994), Taylor (1996), Carrasco (1999)
(6) o Blanchflower & Oswald
(2000) encuentran evidencia de la
existencia de restricciones de liqui-
dez en el problema de eleccion de
ocupacion. En estos trabajos se in-
tenta demostrar que, dadas las ca-
racteristicas individuales y el efecto
del ciclo econdmico, la probabili-
dad de ser autoempleado depende,
significativamente, de los activos

de que disponga el sujeto a la hora
de tomar esta decision, de forma
que se demuestra la existencia de
una vinculaciéon directa entre la
funcion empresarial y la funcidon
del capitalista.

En esta evidencia se apoya el paso
al nivel agregado y el diseno de las
medidas de promocion empresarial
dirigidas a facilitar el acceso al ca-
pital. Asi pues, del grado de des-
arrollo del sistema financiero y de
las practicas de éste dependera el
que exista un entorno mas o me-
nos favorable para el desarrollo de
nuevos negocios. Recientemente,
Guiso, Sapeinza y Zingales (2002)
analizan el efecto que el sistema fi-
nanciero tiene sobre la creacion de
empresas. Utilizando datos de las
regiones italianas, encuentran evi-
dencia de que existe una relacion
clara entre la disponibilidad de cré-
ditos —variable que depende de la
competitividad del sistema finan-
ciero— y la probabilidad de ser au-
toempleado. En una linea bastante
parecida, Erosa (2000) analiza que
los paises en los que existen altos
costes de intermediacion hay un
menor rendimiento de los activos
financieros. Por esta razéon, en es-
tos paises existe un mayor porcen-
taje de empresarios con predomi-
nio de la autofinanciacion.
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Por tanto, e independientemente
de la perspectiva y del dmbito es-
pacial de anilisis, parece que casi
todos los analistas coinciden en un
resultado basico: que las restriccio-
nes de liquidez, que se dan sobre
todo entre los jovenes, son un fac-
tor que obstaculiza el desempefio
de la funcion empresarial.

LA TRANSICION AL
AUTOEMPLEO EN ESPANA

Sobre la base del modelo de elec-
cion ocupacional de Evans y Jova-
novic (1989), suponemos que, exis-
tiendo restricciones de liquidez, la
decision de ser empresario depen-
de de su dotacion inicial de activos
y de un vector de caracteristicas
personales entre las que destaca su
habilidad y que afectan a la utili-
dad que se deriva de ser emplea-
dor versus asalariado.

Asi, tratamos de explicar la proba-
bilidad de transicion al autoem-
pleo distinguiendo entre autbnomos
—empleadores sin empleados— vy
empleadores con empleados condi-
cional a esta serie de caracteristicas
personales y econOmicas, apunta-
das anteriormente. Adicionalmente,
se introduciran variables para con-
trolar el efecto del ciclo econémico
e intentar contrastar asi la hipotesis
de que las condiciones del entorno
econdmico de los negocios tiene
influencia sobre esta decision.

Para estudiar estos efectos sobre la
transicion al autoempleo, hacemos
uso de modelos de eleccion discre-
ta. Los modelos tedricos conside-
ran que los individuos transitan
desde el desempleo o el empleo
asalariado al autoempleo si la utili-
dad esperada del autoempleo ex-
cede a la de la ocupacion alternati-
va. Sea d, la diferencia de utilidad
esperada entre dos alternativas,
mientras que Y y X representan,
respectivamente, las condiciones
econdmicas nacionales y las carac-
teristicas de los individuos:

d=XB +YBX)+€gconi=1--N

Para permitir que las condiciones
econémicas generales puedan te-
ner diferentes efectos entre diferen-
tes individuos o entre grupos de in-
dividuos que tienen diferentes tipos
de caracteristicas individuales po-
demos especificar B,(X) = By, + BuX.
Por tanto:

d. = X:Bo + Y([Bw + BUX;] + &

En consecuencia, la probabilidad
de que un desempleado o un asa-
lariado observado en el momento t
decida ser empresario en el mo-
mento t+1 viene dada por:

P(d,. 2 01X, Y) = F(X, B, +

+ Y‘[Bw + BUX;.{])

donde especificaremos F a través
de la funcion de distribucion acu-
mulada de una logistica.

Sobre este planteamiento general,
estimaremos modelos logit bino-
miales —estado final el empleo por
cuenta propia sin distinguir entre
autbnomos y empleadores con asa-
lariados— y multinomiales —si dis-
tinguimos como posible estado final
entre ser autdbnomo y ser empresa-

rio con asalariados—, en dos tipos
de transiciones: desde una situacion
inicial de asalariado y desde una si-
tuacion inicial de desempleo.

Las variables explicativas a emplear
son:

Sexo: la introduccion de esta varia-
ble nos permitird controlar si existen
condicionantes de género sobre la
decision de acceder al autoempleo.

Edad: Se supone que la edad se
encuentra altamente correlacionada
con las actitudes hacia el riesgo y
por tanto con ciertos aspectos no
econdmicos asociados al desempe-
fo de la funcidén empresarial.

Estado civil y nimero de hijos
dependientes: Estas dos variables
demograficas pueden afectar a las
decisiones de transicion entre los di-
ferentes estados considerados, aun-
que el efecto no es claro a priori.

Nivel de estudios alcanzado: A
priori los mis educados estarin mas
informados y estaran en mejor dispo-
siciobn para capturar oportunidades
de beneficio, es decir el nivel de for-
macion debe estar altamente correla-
cionado con 6, aunque existen resul-
tados en la literatura, que contradicen
este efecto (Evans y Leighton, 1989).

Tener o no algin familiar auto-
empleado: presumiblemente tener
un familiar auto-empleado afectara
positivamente a la probabilidad de
transicion hacia el autoempleo.

Situacion profesional en el ulti-
mo trabajo antes de pasar a ser
desempleado (s6lo transiciones
desempleo-autoempleo): Cabria
pensar que aquellos individuos con
experiencia previa en el “status” de
auto-empleado serin menos reti-
centes a iniciar un nuevo proyecto
empresarial.

Rentas del capital, de la propie-
dad y transferencias privadas:
La politica empresarial de la Uni6én
Europea se ha disefiado sobre la
base de que el principal impedi-
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mento y hecho diferencial respecto
a Estados Unidos en lo que respec-
ta a la creacion de empresas reside
en la existencia de diferencias en la
accesibilidad al capital. La literatura
empirica aporta evidencia sobre la
existencia de restricciones de liqui-
dez. Nosotros trataremos de apro-
ximar la dotacion de capital a tra-
vés de las rentas de capital y de la
propiedad en vez de a través de la
renta global del sujeto.

Rentas del trabajo por cuenta aje-
na (solo transiciones empleo-auto-
empleo): Cuando nos referimos a la
transicion del empleo asalariado al
empleo por cuenta propia, la per-
cepcion de rentas elevadas no suje-
tas a incertidumbre, como ocurre en
el trabajo por cuenta ajena, tendria
que incidir negativamente sobre la
probabilidad de transicion hacia un
estado en el que las rentas estin
afectadas por una posibilidad de fra-
caso en la @ventura empresarial».

Subsidios de desempleo (s6lo tran-
siciones desempleo-autoempleo):
Cuando nos referimos a la transi-
cion del desempleo al empleo por
cuenta propia, la percepcion de
subsidios de desempleo debe re-
sultar una variable que incida ne-
gativamente sobre la probabilidad
de transicion al igual que ocurre
con la transicion del desempleo a
la condicion de asalariado, ya que
la percepcion de subsidios de des-
empleo tiene como efecto el au-
mento del salario de reserva, como
demuestra la teoria de busqueda
de empleo (Mortensen, 1986).

Ciclo econéomico: Sobre las condi-
ciones econdmicas del mercado la-
boral en el autoempleo, el signo de
la relacion entre el ciclo y probabili-
dad de entrada al autoempleo pre-
senta ambigliedad. Cabe esperar que
en la fase alta del ciclo, existan mas
oportunidades de beneficio que ge-
neran un aumento de la probabili-
dad de entrada, porque, caso de no
prosperar la aventura empresarial, es
posible transitar desde el autoem-
pleo al empleo asalariado. En cam-
bio, en la fase baja del ciclo esta ulti-
ma transicion es mas dificil, por lo

RESULTADOS. TRANSICIONES SEL;%ERE(LDD]ESEMPLEO(D) AL AUTOEMPLEO
Binomial Multinomial
Variables Empleadores con
Autoempleo (AE)]  empleados (EC) Auténomos (AU)
PAE, | D,;) P(EC, I D, PAU, I D ;)
Coef. z Coef. z Coef. z
Constante -5.1014 -3,30 -2,9261 -0,90 -2,8718 -1,50
CARACTERISTICAS PERSONALES
Varén 1,30822 7,64 1,40762 3,70 1,21108 5,91
Edad 0167172 3,03 0,082662 0,70 0,167206 2,47
Edad ? -0,00235 -3,30 -0,00122 -0,80  -0,00239 -2,70
Casado!! 0,731398 3,83 0,867081 2,07 0,693483 3,01
N Hijos Dependiente -0,13463 -1,30  -0,21968 -0,90 -0,07270 -0,60
Familiar Autoempleado 0,535626 2,95 0,641623 1,75 0,431806 1,92
EDUCACION
Educ. Medial? 0,457976 2,47 1,33019 2,72 0,448478 2,02
Educ. Profesional? 0,620631 2,69 1,54216 2,74  0,497707 1,77
Educ. Superior'? 0,613152 2,37  2,12856 3,84 0,502698 1,58
CARACTERISTICAS LABORALES
Autoempleo Previo!®! 0,798448 2,10 0255641 0,24 0,869724 1,92
Empleo Asalariado Previo® -0,57438 -3,40 -0,57438 -1,50 -0,47362 -2,30
RENTA
Rentas Capital -0,00005 -0,50  -0,00005 -0,20 -1,7e-06 -0,02
y Prop.
Prestacién Desempleo -0,00016 -3,00 0,000026 0,41 -0,00017 -2,50
CICLO ECONOMICO
Tasa de Paro -0,05573 -1,10  -0,21308 -2,00  -1,17057 -2,80
Nomero de transiciones hacia ~ Autoempleo  Empleador  Trabajo por cuenta propia
231 44 150

Number of obs = 2927 Number of obs = 2891

R chi2(14) =139,24 LR chi2(28)  =141,06

Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2  =0,0000

Pseudo R2 =0,0878 Pseudo R2 =0,0882

Log likelihood =-723,7

Log likelihood = -729,02

Categorias de Referencia: (1) Soltero, Separado, etc., (2) Educ. Bésica, (3) Sin experiencia laboral, traba-

jador en formacién, etc.

FUENTE: Elaboracién propia.

que hay mas oportunidades de be-
neficio sin explotar.

Sector publico o privado (solo
transiciones empleo-autoempleo):
La estabilidad que ofrece el sector
publico sugiere que serin mayori-
tariamente individuos que trabajen

en el sector privado los que transi-
ten hacia el auto-empleo.

Sector de actividad en el em-
pleo asalariado (solo transicio-
nes empleo-autoempleo): El sec-
tor de actividad puede afectar a la
decision de transitar. No obstante
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la intuiciébn no permite predecir
el efecto.

Tamaifio de la empresa en el em-
pleo asalariado (solo transiciones
empleo-autoempleo): Es razonable
pensar que las empresas de mayor
tamano ofrecen una estabilidad ma-
yor que las de dimension reducida.
Por ello esperamos que sea en indi-
viduos empleados en estas ultimas
en los que la probabilidad de transi-
tar hacia el auto-empleo sea mayor.

Los ejercicios propuestos se reali-
zan sobre la base de las seis olea-
das disponibles del panel de hoga-
res para Espana (1994-1999). Se
procede a unir la informacién de
los ficheros de personas, de hoga-
res, y de relaciones de parentesco
de las seis oleadas obteniendo un
panel de 91.498 observaciones. La
utilizacion de este panel nos per-
mite estudiar la influencia de las
caracteristicas personales dadas las
condiciones econémicas generales
y analizar la importancia relativa de
estos factores, ya que el panel con-
tiene informacion de caracteristicas
personales, de la situacion en el
mercado de trabajo y de la renta de
los individuos y su origen. Trabaja-
mos con la submuestra compuesta
por individuos con edad compren-
dida entre 21 y 65 anos.

Definimos el autoempleo en funcion
del estatus en la ocupacion principal.
El PHOGUE, clasifica en una Unica
categoria a los auto-empleados, sin
distinguir entre aquellos que tienen
asalariados o no. Sin embargo, es
posible distinguir entre ellos en fun-
cion del nimero de asalariados en el
centro de trabajo. Desgraciadamente,
realizando esta operacion perdemos
algunas observaciones.

Analicemos las transiciones desde el
desempleo al autoempleo (véase
cuadro 1). A tenor de los resultados,
no encontramos efecto de la pose-
sion de activos sobre la probabilidad
de transicion desde el desempleo al
autoempleo, resultado que también
se produce cuando distinguimos en-
tre empleadores con asalariados y

CUADRO 2
RESULTADOS. TRANSICIONES DESDE EL EMPLEO(E) AL AUTOEMPLEO
Binomial Multinomial
Variables Empleadores con
Avutoempleo (AE)  empleados (EC) Auténomos (AU)
PAE, I D,;) P(EC, I D ;) PAU, I D ;)
Coef. z Coef. y4 Coef. z
Constante -8,7973 -6,50 -1,4356 -7,40 -5,25295 -2,70
CARACTERISTICAS PERSONALES
Varén 1,31082 8,78 1,28750 6,60 1,328965 5,86
Edad 0,177038 3,63 0,182123 2,85 0,2118995 2,72
Edad 2 -0,00195 -3,20 -0,00175 -2,20 -0,002830 -2,80
Casado!" 0,428752 2,61  0,469658 2,10 0,3427183 1,49
N2 Hijos Dependiente 0,0951199 1,18 0,139376 1,30 0,0340038 0,30
Familiar Autoempleado 0,642059 3,92 0,592700 2,68 0,7656009 3,44
EDUCACION
Educ. Media®? 0,680569 4,33 0,891320 4,20 0,3198133 1,44
Educ. Profesional® 0,854229 4,25 1,44782 5,46 0,0091593 0,03
Educ. Superior? 1,63011 7,25 1,66084 5,44 1,321118 4,34
CARACTERISTICAS LABORALES
Sector Privado® 0,828287 2,33  1,32032 2,13 0,5832071 1,39
Sector Industrial 0,65165 0,30 0,512799 1,63 -0,472180 -1,60
Sector Servicios\4 0,155516 0,71 0,668135 2,11 -0,397427 -1,40
Empresa mediana® -0,35814 -2,60 0,018327 0,10 -0,819638 -4,10
Empresa grondewl -0,88534 -2,90 -0,60937 -1,50 -1,14277 -2,60
Empresa muy gronde‘s’ -0,77430 -3,30 -0,92235 -2,50 -0,763458 -2,60
RENTA
Rentas Capital 0,000117 1,78 0,000117 1,53 0,00007 0,80
y Prop.
Prestacién Desempleo -0,00052 -24,40 -0,00072 -20,70  -0,000340 -12,00
CICLO ECONOMICO
Tasa de Paro 0,0083195 2,12 0,246185 4,39 -0,091537 -1,70
Nomero de transiciones hacia ~ Autoempleo  Empleador  Trabajo por cuenta propia
401 227 163

Number of obs = 13682 Number of obs = 13681

LR chi2(14) =1153,27 LR chi2(28) =1302,58

Prob > chi2  =0,0000 Prob > chi2  =0,0000

Pseudo R2 =0,3494 Pseudo R2 =0,3454

Log likelihood =-1073,7 Log likelihood =-1234,3179
Categorias de Referencia: (1) Soltero, Separado, etc., (2) Educ. Bésica, (3) Sin experiencia laboral, fraba-

jador en formacién, etc.

FUENTE: Elaboracién propia.

los autbnomos. En cuanto a la per-
cepcion de subsidios de desempleo,
estos inciden negativamente en las
transiciones, pero este resultado solo

se confirma en el ejercicio multino-
mial para las transiciones hacia el es-
tado de autdbnomo. Esto apunta en la
direccion de que el autbnomo no
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siempre es un empresario propia-
mente dicho, sino que es un «estatus
refugio», sobre todo a medida que el
salario de reserva es menor o ame-
naza con ir disminuyendo pres-
taciones por desempleo.

En lo referente a las caracteristicas
personales, los varones, los casa-
dos, y los individuos de mediana
edad son aquellos que tienen mas
probabilidad de convertirse en au-
to-empleados. La educacion afecta
positivamente a la probabilidad de
transicion. Ademas, tal y como se
esperaba, tener algin familiar auto-
empleado favorece las transiciones
hacia ese estado.

En lo que se refiere al historial labo-
ral del sujeto, haber sido auto-emple-
ado con anterioridad a la situacion
de desempleo, aumenta la probabili-
dad de ser auto-empleado, aunque
el efecto es mas claro en las transi-
ciones hacia el autonomo. Por el
contrario, haber sido empleado asa-
lariado disminuye esta probabilidad.
Por ultimo, en lo referente a las con-
diciones econémicas generales, el ci-
clo afecta positivamente tanto a las
transiciones  desempleo-empleador
como desempleo-autbnomo.

Pasemos ahora a analizar las transi-
ciones desde el empleo al autoem-
pleo (véase cuadro 2). Si encontra-
mos, en este caso, un cierto efecto
de la posesion de activos sobre la
probabilidad de transicion desde el
empleo hacia el estado de emplea-
dor, y no asi hacia el de autbnomo.
En cuanto, a las rentas procedentes
del trabajo por cuenta ajena, éstas
influyen negativamente en las tran-
siciones hacia cualquier forma de
autoempleo. En lo referente a las
caracteristicas personales, los resul-
tados son similares a las transicio-
nes partiendo desde el desempleo;
los varones, los casados, y los indi-
viduos de mediana edad son aque-
llos que tienen mas probabilidad
de ser auto-empleados. Sin embar-
go, la educacion afecta positiva-
mente a la probabilidad de transi-
cion hacia el estado de empleador,
pero se muestra como no significa-

tiva en las transiciones hacia el de
autbnomo. Ademas, tal y como se
esperaba, tener algin familiar auto-
empleado favorece las transiciones
hacia el autoempleo.

En lo que se refiere a las caracteris-
ticas del empleo antes de la transi-
cion, aumenta la probabilidad de
transitar si el sector de partida es el
privado y el tamano de la empresa
es reducido. En cuanto al sector de
actividad, es el sector agricola el
que mas favorece las transiciones
empleo-autébnomo y el que menos
las transiciones empleo-empleador.
Por ultimo, en lo referente a las
condiciones econdmicas generales,
el ciclo afecta negativamente a las
transiciones desempleo-empleador
y positivamente a las transiciones
desempleo-autébnomo.

SISTEMA FINANCIERO
Y PROYECTOS
EMPRESARIALES
INNOVADORES

Las empresas innovadoras (7) de
nueva creacion se enfrentan a difi-
cultades especificas en la obten-

cion de fondos debido a los riesgos
inherentes a las nuevas tecnologias
innovadoras, a la limitada oferta de
capital social en las empresas inno-
vadoras y, sobre todo, a la falta de
activos tangibles que sirvan de ga-
rantia adicional en el caso de finan-
ciacion mediante préstamos.

Evidentemente, los riesgos que en-
trafian las nuevas tecnologias cons-
tituyen un importante obsticulo a
la concesion de préstamos comer-
ciales. Los bancos consideran que
las empresas innovadoras que se
proponen la explotacion de I+D
son empresas de alto riesgo y alto
rendimiento, riesgos que se deri-
van de la incertidumbre a la que se
encuentra sometida la comerciali-
zacion de los productos de este ti-
po de empresas, mientras que la
propia evolucion tecnologica gene-
ra nuevos competidores y nuevas
oportunidades de negocio.

La financiacion mediante endeuda-
miento de las empresas innovado-
ras por parte de los bancos comer-
ciales suele basarse en una garantia
secundaria tangible suficiente. Nor-
malmente, los bancos no aceptan
activos intangibles como garantia,
aunque la propiedad intelectual
constituye, la mayor parte de las ve-
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ces, el principal activo de este tipo
de empresas. Asi, los empresarios
innovadores han de presentar un
plan de negocio que aborde la via-
bilidad técnica del proyecto y sus
perspectivas en el mercado. La eva-
luacion de proyectos innovadores
constituye un importante reto para
los inversores potenciales, ya que
han de evaluar los méritos del pro-
yecto en funcidon de las capacidades
potenciales de sus competidores.

Por otra parte, a medida que el pro-
yecto crece en complejidad, la eva-
luacion de los planes de negocio se
hace mis dificil, hecho éste que pro-
voca que los bancos, sobre todo los
pequenos, sean mas reacios a con-
ceder este tipo de préstamos, al no
disponer de expertos internos que
puedan evaluar los proyectos.

La falta de garantias de los activos
intangibles para los préstamos ban-
carios hace que con frecuencia ha-
ya que recurrir al capital-riesgo co-
mo la mejor solucion para la
financiacion de la innovacion, aun-
que la disponibilidad de capital-
riesgo también suele aumentar las
posibilidades de obtener préstamos
bancarios.

Todo este conjunto de hechos pro-
voca que, normalmente, este tipo
de empresas recurran a distintas
fuentes de financiacion en las dife-
rentes fases de su evolucion. Asi,
en las primeras fases predomina la
financiacion con el capital social,
mientras que el endeudamiento
suele desempenar un papel mas
importante en fases posteriores.
Por ello, una solida capitalizacion
es fundamental al menos en dos
aspectos: para cubrir el periodo
hasta la obtencién de ingresos y
para obtener una financiacion aje-
na posterior.

Todos estos problemas se ponen
de manifiesto por parte de la Comi-
sion de las Comunidades Europeas
(8), llegando a la conclusion de
que los problemas con que cuen-
tan las empresas innovadoras euro-
peas, en lo relativo a la finan-

ciacion, son la principal causa que
explica el menor rendimiento rela-
tivo de este tipo de empresas fren-
te a sus homologas norteamerica-
nas.

Segun el documento anteriormente
referenciado, las empresas innova-
doras de nueva creacion dependen
en gran medida del adecuado su-
ministro de fondos, ya que encuen-
tran especiales dificultades, sobre
todo en las fases iniciales de las
mismas. La comunidad y los Esta-
dos miembros, conscientes de esta
situacion, consideran prioritario el
suministro de capital-riesgo para fi-
nanciar la innovacion, razon por la
cual han puesto en marcha diferen-
tes iniciativas para subsanar las ca-
rencias de financiacion, sobre todo
en la financiacion a través de capi-
tal social en las fases iniciales. Sin
embargo, se ha considerado, tradi-
cionalmente, como menos impor-
tante una politica especifica sobre
financiacion mixta —capital y prés-
tamos—.

Como se advierte, para analizar la
forma en la que el sistema financie-
ro afecta a la creacion de empresas
y a la innovacion, habria que medir
la eficiencia con la que los sistemas
financieros aprovisionan las necesi-

dades de los empresarios potencia-
les, pero los datos sobre el sector
financiero no permiten llevar a ca-
bo esta labor, mientras que los in-
dicadores sobre los diferentes as-
pectos de la innovacibn no son
demasiado buenos. Los indicadores
de innovacién no recogen el cam-
bio tecnologico, ya que incluyen
cambios no catalogables como ta-
les a la vez que no incorporan los
aspectos del cambio tecnologico
vinculados a la difusion de tecnolo-
gias ya existentes.

Pese a las imperfecciones de las
proxies utilizadas para medir la in-
novacion y a las dificultades para
capturar la eficiencia del sistema fi-
nanciero, Leahy, et al. (2001) reali-
zan un interesante ejercicio en esta
linea, sometiendo a un analisis de
componentes principales un con-
junto de indicadores del sistema fi-
nanciero con la intencion de obte-
ner un indicador sintético de grado
de proteccion al inversor de un sis-
tema financiero dado.

Asi, los derechos de los accionistas
—su poder de voto, o las restric-
ciones sobre la forma de sindicar
acciones, entre otros—, los dere-
chos de crédito y las provisiones
de bancarrota pueden afectar a los
incentivos de los managers y pres-
tamistas a proveer fondos a las em-
presas —transparencia y legisla-
cion, grado de cumplimiento de las
leyes, eficiencia del sistema judi-
cial, efectividad de la politica, o
riesgo de incumplimiento de los
contratos, entre otros—.

Utilizando este indicador sintético,
para los paises de la OCDE, en-
cuentran evidencia de que las dife-
rentes medidas de la innovacién
parecen estar positivamente corre-
lacionadas con el indicador sintéti-
co del grado de proteccion al in-
versor, mientras que las medidas
sobre ofertas puablicas iniciales e in-
version por parte de las empresas
de capital-riesgo parecen ser bue-
nas proxies para la inversion e in-
novacion en nuevos negocios, ya
que presentan elevadas y significa-
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tivas correlaciones con el indice de
medicion del indice sintético.

De los resultados obtenidos en el
apartado anterior se desprende
que el problema parece no encon-
trarse tanto en una politica de crea-
cion de nuevas empresas, favore-
ciendo su acceso al mercado de
capitales, como en mejorar el fun-
cionamiento de los mercados de
capital riesgo.

CONCLUSIONES

El principal y sorprendente resulta-
do de este trabajo es que no en-
contramos evidencia del efecto de
las restricciones de liquidez sobre
la probabilidad de ser autoemplea-
do en Espana. Evidentemente, este
resultado va en contra de las pre-
dicciones de los modelos tedricos e
incluso de toda la politica de pro-
mocion empresarial que se dedica
casi en exclusiva a facilitar el acce-
so a la financiacion de iniciativas
empresariales. Si estos resultados
estuvieran en la direccidbn correcta,
el empresario y el capitalista serian
dos funciones diferentes, por lo
que Schumpeter tendria razon.

Igualmente, los resultados parecen
distinguir claramente entre los fac-
tores que determinan la probabili-
dad de ser empleadores con asala-
riados wversus autbnomos, sobre
todo en la transicion desde el des-
empleo, por lo que las politicas de
corte horizontal no estarian en la
direccion adecuada. Sin embargo,
la evidencia si apunta a la necesi-
dad de favorecer la accesibilidad al
capital a las empresas innovadoras,
que dependen de la disponibilidad
de una financiacion adecuada, ya
que los riesgos asociados a la inno-
vacion conducen a la necesidad de
financiar mediante capital-riesgo, al
menos, las fases iniciales de la in-
novacion.

El hecho de que el sector europeo
de capital-riesgo suela centrarse

en la financiacion de empresas
maduras, si justifica abordar el
problema de la financiacion desde
la perspectiva de la provision de
diferentes medidas de apoyo pu-
blico a la financiaciéon de las fases
iniciales.

NOTAS

(D Servicios Técnicos de la Comision de las
Comunidades Europeas: Informe sobre la eje-
cucion del Plan de Accién para Promover el
Espiritu Empresarial y la Competitividad. Do-
cumento de trabajo SEC 2000, 1825.

(2) Cuando hablamos de autoempleados nos
referimos a los empleadores con y sin asalaria-
dos, seglin la nomenclatura que utilizan habi-
tualmente las encuestas sobre fuerzas de trabajo.
(3) Cabe advertir que esta variable aleatoria ha-
ce que la variable beneficios no sea conocida a
priori. Se trata, pues, de un beneficio esperado.
(4) Observemos la importancia de A. Su valor
va a reflejar, en cierta medida, el grado de ac-
ceso al capital en una economia determinada,
por tanto variard entre economias y entre ti-
pos de proyectos empresariales. Adelantamos
que la mayor parte de las medidas que se ana-
lizan en este trabajo van en la direccion de au-
mentar el valor de este A, aumentando asi las
posibilidades de que un proyecto sea viable.
(5) En Evans y Jovanovic (1989) podemos en-
contrar un modelo de eleccién ocupacional

en el que la existencia de restricciones de li-
quidez se configuran esenciales para entender
la decision entre ser empresario o asalariado.
(6) Para Espafia, Carrasco (1999) encuentra
evidencia de la existencia de restricciones de
liquidez.

(7) Nos referimos a la financiacion de empre-
sas, especialmente de nueva creacion, que
desarrollan o comercializan bienes y servicios
radicalmente nuevos o basados en el conoci-
miento cientifico o que contienen otros ele-
mentos innovadores cuya importancia viene
dada por las externalidades que este tipo de
empresas generan sobre el resto del tejido
empresarial en el que se encuentran inmersas.
(8) Documento de Trabajo de los Servicios de
la Comision, El acceso de las empresas a la fi-
nanciacion, SEC (2001), 1667.
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