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La inversion empresarial es el principal factor de reactivacion econdmica desde el sector
privado de la economia. El esperado incremento en la actividad inversora deberia ser ge-
neralizado entre todos los estratos de tamano empresarial y, en lo posible, deberia equilibrar
la estructura productiva espanola, recuperando el peso relativo de la industria en detrimen-
to de otros sectores que se sobredimensionaron en épocas pPasadas.

Una condicién necesaria para que la inversion empre-
sarial sea motor de crecimiento, es que las empresas
fengan acceso a financiacion suficiente y en condi-
ciones de coste, naturaleza y plazo, al menos similares
a los de las empresas en paises de nuestro entomo
econdmico. Los mercados financieros que detben pro-
porcionar los fondos externos con los que financiar la
inversion, funcionan con serias imperfecciones que
complican el correcto gjuste entre oferta y demanda,
en general y en especial en los Ultimos tiempos, cuan-
do la economia espanola se encuentra en un proce-
50 de reduccién del endeudamiento agregado. Los fa-
llos en los mercados financieros tienen que ver, sobre
todo, con las situaciones de seleccidon adversa (eva-
luar el riesgo ex ante del deudor y de su proyecto) y de
riesgo moral (influencia de las acciones del deudor en
el resulfado ex post del proyecto) que se repiten en las
fransacciones desde el ahorro hasta la inversion.
Situaciones que atraen la atencién de académicos y
policy makers desde hace tiempo (1).

La preocupacion por el buen funcionamiento de los
mercados financieros, y que las empresas obtengan

la financiacidn que necesitan para acometer los pro-
yectos rentables en carterq, se acrecienta en la actual
situacion de la economia espanola, por diversas razo-
nes. Por el lado de la demanda, en primer lugar, la eco-
nomia espanola se encuentra en un proceso de des-
inversion en sectores con exceso de capacidad, entre
ellos de manera especial el inmobiliario, para invertir
en ofros sectores que ofrecen mayores expectativas
de crecimiento futuro. El sector financiero tiene una fun-
cioén muy relevante en las complejas tareas de trasfe-
rir recursos desde unos sectores productivos a otros. Por
otra parte, en la actual situacion de exceso de capa-
cidad en las empresas establecidas, se espera que la
mayor aportacion al crecimiento, en cantidad y cali-
dad (innovacién) provenga de nuevas empresas que
entran alos mercados. Estas nuevas empresas pueden
surgir del desmembramiento de ofras ya establecidas
como parte de un proceso de reduccion de capaci-
dad y de creacion de nuevos estimulos a la innova-
cion y la creatividad (infra-emprendimiento en forma
de operaciones de spin-off, por ejemplo), aungue en
sumayoria es de esperar que sean de nueva creacion,
y con un empresarado relafivamente poco experi-
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mentado. Los problemas por informacion asimétrica se
multiplican en el caso de nuevas y pequenas empre-
sas, especialmente las independientes y sin experien-
cia previq, ya sea por la falta de historial relacional o
por la debilidad de las garantias, lo cual crea nuevos
retos en la suavizacion de las restricciones financieras.

En segundo lugar, los mercados financieros, especial-
mente la intermediacion bancaria, han sido tradicio-
nalmente muy efectivos en financiar activos tangibles
cuyo valor como colateral es relativamente alto ex an-
te (activos inmobiliarios por ejemplo) (2). En el futuro, el
crecimiento de la economia espanola se apoyard co-
da vez mds en activos intfangibles (fecnologia, conoci-
miento, marca), cuyo valor como colateral es menor
o inexistente, Los instrumentos financieros e intfermedia-
rios que han sido los grandes protagonistas en el paso-
do, podrian dejar de serlo en el futuro, lo cual crea la
necesidad de innovar en instrumentos financieros y en
el impulso a nuevos mecanismos de intermediacion.
Las fronteras difusas entre manufactura y servicios a las
empresas, cuando se tfrata de delimitar el alcance del
sector industrial de la economia, también tiene conse-
cuencias sobre el mix de activos tangibles e intangi-
bles, a favor de los segundos. La industria, que tradicio-
nalmente ha sido un sector donde los proyectos em-
presariales han confado con activos fangibles que sir-
ven de colateral, habrd que adaptarse a la nueva re-
alidad con mayor peso de los activos infangibles.

Por el lado de la oferta, el cambio mds inmediato es
el de la restructuracion del sector bancario espanol,
por el peso que tienen los bancos en el conjunto del
sector financiero en Espana. La restructuracion tiene
dos consecuencias principales. La primera, una reduc-
cién muy significativa en el nimero de entidades, lo
cual aumenta la concentracion del mercado vy, por
tanto, crea unas condiciones menos favorables para
la competencia, en relacion con la situacion anterior
con la presencia de mds entidades en cada merca-
do geogrdfico. La segunda, la pérdida de diversidad
institucional por la prdctica desapariciéon de las cajas
de ahorros, al menos en su forma de propiedad y go-
biemo tradicionales. Las entidades bancarias serdn
mds grandes y sus centros de decisién quedardn a una
distancia media mayor de los lugares de residencia de
los deudores que la que tenian antes. Queda por co-
nocer como impactard en la oferta de crédito a las
empresas, especialmente a las que operan en mer-
cados regionales o locales, la mayor distancia organi-
zacional entre deudor y acreedor bancario.

En estos momentos sabemos poco sobre la influen-
cia de la diversidad institucional, bancos, cajas, co-
operativas de crédito, en el pasado, en la distribu-
cién territorial del crédito a las empresas y en la dis-
fribucion por famanos de las empresas. Si las cajas
de ahorros tenian mds peso en segmentos de mer-
cado de crédito a empresas en determinados ferri-
forios y grupos de tamanos empresariales que 10s
bancos, la desaparicion de las cajas dejaria un hue-
co gque habria que cubrir (3). Sin olvidar que las nue-
vas regulaciones de capital (Basilea Ill) y la adapta-

cién a la unidn bancaria europea gue se avecing,
impondrdn a los bancos restricciones y cambios or-
ganizativos que les distraerdn de la funcion crediticia
que les corresponde asumir.

Todo apunta a que el sector bancario no estard en
condiciones de ofrecer por si solo los instrumentos y pro-
ductos financieros que necesitardn las empresas espa-
Aolas en los préximos anos, lo cual hard necesario con-
tar con nuevos intermediarios y con nuevos mercados
primarios en su lugar. El desarollo de estos mercados
e instrumentos no se improvisa y, en Espana, los mer-
cados llamados a un mayor protfagonismo en el futu-
ro, como los del capital riesgo o el segundo mercado
de empresas cotizadas, tienen poca profundidad, cre-
dndose asi el reto de impulsarlos.

Las condiciones de severas restricciones financieras en
las que ha colocado la crisis actual a las empresas de
todos los sectores, pero especialmente a las Pymes y
las de nueva creacién, han merecido la atenciéon de
organismos internacionales como la OCDE, impulsan-
do andilisis de los mercados financieros en su relacion
con las Pymes, y sugiriendo politicas publicas dirigidas
a aliviar tales restricciones. También el gobierno espa-
nol ha puesto en marcha actuaciones dirigidas a au-
mentar el flujo de crédito hacia sectores empresaria-
les criticos para la recuperacion econdémica, como los
de las empresas exportadoras. Desde distintfos medios
se ha remarcado la importancia de abrir nuevas vias
de financiacion empresarial que compensen el cierre
de ofros canales que han estado operativos en el pa-
sado, como el crédito bancario.

El objetivo de este texto es aportar algunas evidencias
sobre los rasgos mds relevantes de la financiacion em-
presarial en Espana, y derivar algunas implicaciones de
las mismas a la luz de los cambios que se vislumiboran
y que han sido resumidos en los pdrafos anteriores. La
exposicion se dividird en fres apartados principales. El
primero estd dedicado a la financiocidn de empresas
ya establecidas en el mercado y para las que, en prin-
cipio, existe un historial de relaciones con los merca-
dos que atenlian los problemas derivados de la infor-
macion asimétrica. El segundo apartado se dedica a
la problemadtica particular que plantea el acceso a la
financiacion por parte de empresas jovenes, sobre to-
do cuando sus proyectos empresariales incorporan un
cierfo riesgo tecnoldgico y comercial. El tercer aparta-
do se centra en las posibles influencias de la restructu-
racion vy la reforma de los mercados financieros, prin-
cipalmente la infermediacion bancaria, en las condi-
ciones de acceso a la financiacion empresarial.

En el apartado dedicado a la financiocion de empre-
sas asentadas en sus mercados, se examinan sobre to-
do los balances de las empresas por tamanos y sec-
tores de actividad con el fin de describir su estructura
financiera y comprobar si una hipotética situacion de
exceso de deuda podria condicionar la inversion futu-
ra. El segundo apartado se centra en el tema genérico
de las restricciones financieras que afectan al empren-
dimientfo, aportando un marco conceptual general y
una breve referencia a la situaciéon espanola a partir
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CUADRO 1
RELACION ENTRE ENDEUDAMIENTO (MACRO) Y APALANCAMIENTO EMPRESARIAL (MICRO)
Deuda _ ActivoOperaciones ActivoTotal o Deuda
ValorAnadido ValorAnadido ActivoOperaciones ActivoTotal

Endeudamiento Intensidad de capital

Explicado por Tecnologia, coste del capital

Estrategia corporativa, fiscalidad

Crecimiento externo o interno Apalancamiento financiero
Marco Institucional
Naturaleza activos,

fiscalidad

FUENTE:Elaboracién propia.

de dicho marco. En el gparado dedicado a las im-
plicaciones para la financiaciéon empresarial de la res-
fructuracion bancaria en Espana, se analiza entre otros
temas, si la diversidad institucional que se pierde con
la desaparicion de las cajas de ahorros podria tener
consecuencia para la financiacion de la actividad pro-
ductiva en Espania. El Uitimo apartado de conclusiones
resume algunas de las ideas principales elaboradas a
lo largo de toda la exposicion.

LA FINANCIACION DE LA EMPRESA ESPANOLA:

Uno de los diagndsticos que mds se han difundido so-
bre la situacion financiera de las empresas espanolas,
del cual se derivan explicaciones del porqué de las di-
ficultades de acceso al crédito en que se encuentran
las empresas durante la crisis actual, es el de exceso
de endeudamiento. El supuesto exceso de deuda em-
presarial se ha diagnosticado a partir de datos macro-
econdmicos como el peso relativo de dicha deuda
sobre el PIB de la economia, que foma un valor entre
los mds elevados de los que se observan en los paises
de nuestro entorno. Sin embargo, desde la perspecti-
va empresarial, el endeudamiento se mide a partir de
la relaciéon entre la deuda y el volumen de activos in-
vertidos. Con el fin de integrar los andlisis macro y 1os
andlisis micro sobre el endeudamiento actual de la
economia espanola, resulta de interés comenzar esta
exposicion con una breve referencia aclaratoria a los
deferminantes de la relacion entre deuda y PIB. A par-
fir de ella se tendrd un mejor criterio para valorar la es-
fructura financiera de las empresas espanolas o 1o que
es lo mismo, sus principales fuentes de financiacion.

Los determinantes de la estructura financierav

Supdngase una empresa representativa con tecno-
logia de produccion representada por la funcion Q=
F (K, L), donde Q es el volumen de capacidad/pro-
duccidn, K es el stock de capital y L es el nimero de
frabajadores. El coste por trabajador es w y el coste
de uso del capital es ¢ p, donde ¢ es la rentabilidad
esperada por el inversor igual al coste de oportuni-
dad financiero real, k, mds la tasa de depreciacion
d; es decir c=k+d. Por ofra parte, p, es el precio al
que se compra una unidad de servicio de capital en
el mercado. La empresa vende el producto final a
un mercado competitivo con precio p.

De la condicidn de maximizacion del beneficio se
obtiene

PK*_B

pA* ¢

Donde la * indica valor en el dptimo (condicidn de
mdaximo beneficio) y B es la elasticidad de @ con res-
pecto a K en la funcion de produccién. Es decir, la
inversion monetaria en el stock deseado de capital
productivo de la empresa, por unidad monetaria de
output (expresado por el valor ahadido cuando con-
sideramos sdlo los inputs capital y trabajo), es igual a
la elasticidad del output con respecto al capital pro-
ductivo dividida por el coste de uso por unidad mo-
netaria invertida en el capital.

La empresa puede financiar la inversiéon en su capital
productivo con deuda, D, o con fondos propios E. Si
b= D/(E+D) es la ratio entre deuda y fotal de la finan-
ciacion (que es igual al fotal de activo que hay que fi-
nanciar, p,K*=D+E) deseada por la empresa, la deu-
da por unidad de valor afadido generado serd:

D _b,OKK*_b_ﬂ

o= - (M
PA PA o}

Hasta agui se ha supuesto que la empresa sdlo invier-
fe en activos destinados a generar valor anadido en la
produccién directa de bienes y servicios. Sin embargo,
en el balance de las empresas estdn los activos finan-
cieros, principalmente, que provienen de inversiones fi-
nancieras gue no estdn vinculadas a la generacion de
valor anadido por las actividades productivas ordina-
rias; por el contrario, las rentas de estas inversiones son
los interese o los dividendos percibidos como remune-
racion a la inversion. El cuadro 1 resume las variables
gue condicionan la ratio entre deuda vy PIB, asi como
una breve explicacion de los factores que pueden ex-
plicar diferencias entre ellas.

La deuda sobre el valor ahadido de las empresas, que
representa la fraslacion a las empresas del indicador
de deuda sobre PIB que se utiliza en los andlisis macro,
depende de tres variables principales: la intensidad de
capital de los procesos productivos; el crecimiento or-
gdnico o por compras extemnas de las empresas (que
determina la composicion relativa del activo total en
activos de operaciones y activos financieros), y la ratio
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CUADRO 2
ESTRUCTURA FINANCIERA EN PORCENTAJE DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS
Grandes Medianas Pequenas

2009 2010 2009 2010 2009 2010
Fondos propios 35,6 36,5 42,8 42,4 46,1 47,0
Capital 10,3 10,1 14,8 13,9 11,7 11,6
Reservas y otros 25,3 26,4 28,0 28,6 34,4 35,4
Deuda con coste 42,9 43,4 31,2 31,5 29,9 27,9
Deuda bancaria 17.2 17.7 20,9 21,0 23,2 21,2
Bonos y titulos emitidos 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otra deuda con coste 24,7 24,7 10,4 10,4 6,7 6,7
Deuda sin coste 21,5 20,1 26,0 26,1 24,0 25,1
TOTAL PASIVO 100.0 100,0 100.0 100.0 100.0 100,0

FUENTE: Central de Balance Banco de Espania.

de endeudamiento sobre los activos totales o apalan-
camiento propiamente dicho.

La infensidad de capital de los procesos productivos de-
pende, a su vez, de la tecnologia y del coste del capi-
tal. La relacién entre activo total y activo de operacio-
nes resulta de la mezcla entre crecimiento orgdnico y
crecimiento por adquisiciones que siguen las empre-
sas; si las empresas crecen en el exterior creando filia-
les propias o tomando participaciones financieras en
empresas nacionales de os paises en que se expan-
den, esto quedard reflejado en un aumento en los ac-
fivos financieros en el balance de la matriz espanola.
Por Ultimo, sobre la deuda por unidad de activo influ-
yen factores como la fiscalidad, la naturaleza de los
activos (mas valor como colateral mds deuda, en ge-
neral), la fiscalidad de las rentas de capital, el desarro-
llo relativo de los intermediarios financieros sobre 10s
mercados sin intfermediacion (mercado de valores) (4).

La deuda de las empresas tiene distintas procedencias
(bancaria o captada directamente del mercado emi-
fiendo bonos; procedente de ofras empresas con las
que se comparte grupo empresarial o procedente de
fuera del grupo), y tiene diferente plazo de vencimien-
fo (corto o largo plazo). Otra distincion relevante es la
gue puede hacerse entre deuda sin coste explicito (por
ejemplo la deuda con los proveedores cuyo coste in-
directo resulta de renunciar a un descuento por pron-
to pago) vy la deuda con coste explicito, por ejemplo
la deuda bancaria por la gue se paga un interés. La
deuda con proveedores depende de la politica finan-
ciera pero fambién de la politica de compras de la
empresa y los usos comerciales del sector. Ademds,
una empresa que aplaza el pago a sus proveedores
en general aplazard tambien el cobro a sus clientes,
de manera que las dos se cancelan en el conjunto de
la financiaciéon del circulante de las empresas.

Evidencias para las empresas espanolas: estructura

En este apartado se presentan evidencias sobre la es-
fructura financiera de las empresas espanolas a partir
de la informacién que proporciona la Central de
Balances del Banco de Espana. Por las caracteristicas

del sistemna de recogida de informacién de la Central
de Balances, es de esperar que las empresas colabo-
radoras sean empresas relativamente asentadas en
sus mercados. No es, por fanfo, una muestra represen-
tativa del conjunto de empresas, aungue si lo es del
subgrupo de empresas con una demostrada capaci-
dad de supervivencia, sea cual sea su famano.

El cuadro 2 muestra con cierto nivel de detalle la es-
fructura del pasivo de las empresas que colaboran con
la CB, distinguiendo tres clases de tamano, grandes,
medianas y pequenas, y para 1os dos anos recientes
de 2009 y 2010, ya en la crisis econdmica. Los datfos
ponen de manifiesto que las estructuras financieras di-
fieren por clases de tamano: las empresas pequenas
(hasta 50 empleados) se financian con mds fondos
propios y menos deuda gue las grandes (Mmds de 250
empelados); en la deuda total, la deuda bancaria es
mds importante en las pegquenas que en las grandes.
Entre las empresas medianas (entre 50 y 250 trabagjo-
dores), el capital social y la deuda sin coste tienen un
peso relativamente mayor que en el resto. En las gran-
des empresas destaca el peso relativo tan elevado de
las otras deudas con coste (previsiblemente por ope-
raciones infra-grupo). Para los fres grupos de empresas
las reservas, es decir los beneficios retenidos, son entre
dos y fres veces mds importantes que el capital social
en la composiciéon de los fondos propios, poniendo de
manifiesto la importancia de la autofinanciacion en la
capacidad financiera de las empresas. Esta depen-
dencia entre inversion y flujos generados internamente
por las empresas es precisamente lo que caracteriza
la existencia de restricciones financieras.

(Estdn las empresas en su estructura financiera dptima,
es decir la gue maximiza su valor econdmico? Hay evi-
dencias de restricciones financieras y/o sobre endeu-
damiento en los datos del cuadro 2. Aunque es muy
dificil responder de forma rotunda a estas preguntas,
las diferencias en el endeudamiento de grandes y pe-
quenas no son suficientes para diagnosticar restriccio-
nes financieras en las Pymes pues, en condiciones nor-
males, diferencias por clases de famano en variables
como nivel de riesgo, fiscalidad, capacidad de acce-
SO a los mercados, son suficientes para explicar las di-
ferencias en los ratios medios por clases de tamano. Lo
que si parece evidente del cuadro 1 es que si las em-
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FIGURA 1
DEUDA CON COSTE / VALOR ANADIDO
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Cenral de Balanes del Banco de Espania.

presas espanolas estdn sobre-endeudadas, o estdn
sensiblemente menos las pequenas que las grandes.

Evidencias para las empresas espanolas: deuda

sobre valor anadido y sus deferminantes (5) v

Las figuras 1 a 4 muestran de forma grdfica la evolucion
temporal de la ratio entre deuda con coste de las em-
presas y el valor ahadido, asi como la evolucién de sus
fres determinantes segun el esquema resumen conte-
nido en el cuadrol. Lafigura T pone de manifiesto que,
en el conjunto de grandes empresas privadas, la deu-
da en relacion al valor ahadido desciende desde un
valor de dos a principios de los ochenta hasta un va-
lor de uno a mediados de los noventa 'y, a partir de en-
tonces, aumenta hasta multiplicarse por cuatro en los
anos siguientes hasta 2008.

El perfil es similar, aungue menos pronunciado, para el
conjunto de empresas no financieras y, en menor me-
dida aun, para las manufactureras. En el colectivo de
empresas pequenas y medianas la rafio se mantiene
estable alrededor de uno hasta la entrada en el Euro,
después inicia una fase ascendente hasta situarse en
un nivel de deuda igual a 1,5 veces el valor anadido.

Segun las figuras 2 a 4, de las fres variables que explican
la evolucién de la deuda sobre el valor afadido entre
las empresas espanolas, la que mds se acerca al pa-

rén observado en la figura 1 es la variable de activos fi-
nancieros sobre el total, como aproximacion al creci-
miento no orgdnico. Entre las Pymes, la intensidad de
capital repunta ligeramente con la entrada del Euro, fi-
gura 2, lo cual es lo que cabria esperar como conse-
cuencia del menor coste de la financiacion con el Euro.
Con la perspectiva temporal de la figura 4, (en la pdgi-
na siguiente) donde no se aprecia fendencia alguna,
no hay evidencia de que en los anos previos a la crisis
se produjera un endeudamiento excesivo, en términos
de deuda sobre al activo fotal, en las empresas espa-
nolas.

Por ofra parte, las empresas del sector de manufactu-
ras y las empresas de menor famano muestran un en-
deudamiento medio sobre activos inferior al del resto
de empresas de otros sectores y famanos. Por tanto,
segun la informacion de la Central de Balances, el ele-
vado endeudamiento en relaciéon al PIB del sector em-
presarial espanol que precede a la crisis se concentrq,
sobre fodo, en grandes empresas y se origina por el
fuerte crecimiento no orgdnico de las mismas, en mu-
chos casos comprando empresas en el exterior, finan-
ciando estas operaciones a través de deuda.

Coste de la deudav

Otro factor relevante en la financiacion de las empre-
sas, ademads de la disponibilidad de fondos, es el cos-
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FIGURA 3
ACTIVO FINANCIERO / ACTIVO NETO (*)
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(*) El activo neto es el valor del activo total menos la deuda sin coste. La financiacion sin coste explicito tiene su origen en la financiacion co-

mercial y la de administraciones publicas a corfo plazo.

FIGURA 4
DEUDA CON COSTE / ACTIVO NETO(*)
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(*) El activo neto es el valor del activo fotal menos la deuda sin coste. La financiacién sin coste explicito tiene su origen en la financiacion co-

mercial y la de administraciones publicas a corfo plazo.

FIGURA 5
COSTE REAL DE LA FINANCIACION (*)

A

,___)
| 57
S

L
\

N
_/

1503
1904
ITTH
1508 =
1507
1508
1508
1880
1881
1882
1883
1884 |
1888 |
1888
1887
1358
1888
2000
2001
2002
2000
2004
2008
2008
2007
2008

R EREE

panes

0,10

008

005 YL\

LT _IlI

| \/\

N _/ \'\ /
mRemsrsscanmsmnrers s T e .
IR R AR RS S SR e ERaAamooSSoooooo
TH TH TH v va ri va ri rd T8 rd v ra r8 ¥ i vH ©4 4 fa T4 4 e 4 ome e

= Total ermpresas no finandieras Manufacheas

(*) Coste medio de la financiacién (Intereses de la financiacién recibida entre deuda con coste) menos el deflactor del PIB. En tanto por uno.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espana y del INE.

te. La figura 5 muestra el coste promedio real de la fi-
nanciacion ajena para los cuatro grupos de empresas.
El coste medio real se ha calculado como la diferen-
cia entre el coste medio nominal, intereses de la finan-
ciaciéon ajena sobre la deuda con coste de las empre-
sas, v la tasa de variacion del deflactor del PIB.

En términos generales, la evolucion del coste medio
real de la financiacién para el total de empresas no

financieras muestra fuertes oscilaciones en los prime-
ros tres anos, como consecuencia sobre todo de la
volatilidad de las tasas de inflacion. Desde 1987, se
produce un cambio de nivel en el coste de la finan-
ciacion real, que se sitla por encima de los cuatro
puntos porcentuales y se mantiene en esos niveles
hasta el afo 1998. La senda descendente del coste
real alcanza el minimo en los anos de 2002 a 2005,
cuando toma valores incluso negativos. En el perio-
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FIGURA 6
2
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espana.

do de 2006 a 2008, los costes financieros recuperan
una tendencia creciente hasta situarse por encima
de los dos puntos.

En la primera mitad del periodo estudiado el coste
de las pequenas empresas se encuentra en general
por encima de las grandes, en algunos de los anos
con diferencias de costes de hasta dos puntos por-
centuales. A partir de 1999, el coste medio real pa-
ra unas y ofras empresas es prdacticamente coinci-
dente, llegando a ser en algunos de los anos ligera-
mente inferior en las Pymes que en las grandes (6).

El descenso en el coste financiero con el Euro reper-
cute en un menor coste de uso del capital, suma del
coste financiero mads la tasa de depreciacion. A su
vez, un menor coste de uso debe influir en la ratio de
capital sobre valor anadido y posiblemente en el en-
deudamiento. De la figura 5 se desprende que con
la enfrada del Euro la prima de riesgo sobre el coste
de la financiacion de las empresas se halbria reduci-
do unos 3 puntos porcentuales (coste real medio de
5% entre 1987 y 1997 y de 2% a partir de esa fecha
si excluimos los afos andmalos de tipos negativos
con un diferencial muy alto de la inflacidon espanola
con respecto a la europeq). Los datos de CBBE indi-
can una tasa de depreciacion media para las em-
presas de alrededor del 10%. Por tanto el coste de
uso del capital real con el Euro habria descendido
de un 15% (10+5) antes a un 12% (10+2) después,
es decir un 20%. Si con el Euro y la mayor apertura

econdmica se intensifica la competencia y la inno-
vacién aumentando la depreciacion econdmica de
los activos, el descenso relativo coste del capital po-
dria ser menor.

El efecto econdmico de los menores tipos de interés
con el Euro serd mayor cuanto mds peso relativo tie-
ne el coste financiero en el coste de uso del capital,
es decir cuanto menor es la depreciacion de los ac-
fivos. La depreciacion disminuye con la vida Util pro-
ductiva del bien y esta vida es mdas prolongada en
los activos inmobiliarios. Para un activo con depre-
ciacion igual a cero, caso del suelo, el descenso del
5% al 2% en el coste real de la deuda significa un
descenso del 60% en el coste del capital, tres veces
mds que el descenso del 20% en el conjunto de ac-
fivos. El aumento sustancial en el stock de activos in-
mobiliarios, superior al del resto de activos producti-
vos, en la economia espanola con la entrada en el
Euro, podria explicarse por el efecto diferencial de la
disminucion del coste financiero en el coste del ca-
pital entre los activos inmobiliarios y el resto. Puesto que
la deuda por euro de activo serd mayor o igual en-
fre los activos inmobiliarios que en el resto, el aumen-
to en la ratios de activos inmobiliarios sobre PIB con
el Euro repercutiria en un aumento de la deuda so-
bre PIB incluso mayor. Todos estos factores explican
el aumento de la deuda sobre PIB de la economia
espanola desde la infroduccién del Euro. El endeu-
damiento de la economia espanola se convierte en
excesivo a partir del momento en que el aumento
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en laintensidad de losa activos inmobiliarios también
se considera excesivo y su precio empieza a descen-
der. Una explicacion del exceso en estos activos po-
dria ser los tipos de interés reales anormalmente ba-
jos (negativos) en los anos 2002-2006, que indujeron
errores en la estimacion de los valores deseados de
largo plazo para la ratio de activos inmobiliarios so-
bre PIB de la economia espanola.

Naturaleza del endeudamientov

Finalmente, el andlisis de la estructura financiera de
las empresas bien asentadas en sus mercados, se
completa con algunos datos sobre la composicion
de la deuda con coste, Figura 6. Se distingue entre
deuda bancaria, obligaciones otras deudas.

En el colectivo de Pymes, la deuda bancaria repre-
senta el 80% del total, cifra que sdlo desciende lige-
ramente en los Ultimos anos del periodo cuando au-
menta la parte de “ofra deuda con coste”. Entre las
empresas grandes privadas, en los década de los
ochenta la deuda con coste se distribuye entre ban-
caria, 70%, obligaciones, 20% y otra deuda 10%.
Durante la década de los noventa se produce un
cambio sustancial en la composicion de la deuda,
con un descenso de la deuda bancaria y las obliga-
ciones y un aumento en la deuda de ofros, que lle-
ga a representar el 70% del total a comienzos del
ano 2000. Durante los anos del Euro, la presencia de
obligaciones en la financiacién de las empresas es
simbdlica. En los Ultimos afos, la deuda bancaria
muestra una ligera recuperacion, alcanzando casi el
50% del total. El perfil se repite en el conjunto de em-
presas de la muestra y entre las empresas manufac-
fureras, aunque la pérdida de importancia relativa
de la deuda bancaria es algo menor en ellas que
en las grandes empresas privadas.

En este aparfado se analiza la problemdtica particular
de la financiacién de las nuevas empresas; en general,
las empresas nacen con una dimensién reduciday, con
el tiempo, entre las que sobreviven, unas pocas crecen
hasta convertirse en medianas o grandes y el resto se
mantienen pequenas. Aungue la distincién mds habitual
entre los estudios sobre restricciones financieras es entre
empresas pequenas y grandes (7), la informacién asi-
métrica afecta sobre todo a las empresas nacientes sin
historia ni relaciones.

Puesto que el emprendimiento adquiere su mdxima
expresion con la creacién de empresas, la informa-
cion asimétrica tiene una mayor repercusion en for-
ma de restricciones financieras para 1os emprende-
dores que para las empresas establecidas, aunque
estas sean peguenas. Si ademds concurren que el
emprendedor es también principiante en la activi-
dad empresarial y/o una alta incertidumbre porque
el proyecto empresarial nuevo es tecnologicamen-

te innovador, las restricciones financieras se agravan
todavia mds.

Las encuestas a los emprendedores actuales o po-
tenciales confirman que obtener el acceso a la fi-
nanciacion deseada constituye la principal dificultad
para iniciar y desarrollar un nuevo negocio. Dado el
importante papel que se atribuye al emprendimien-
to en la destruccioén creativay, en definitiva, en el cre-
cimiento econdmico, los intentos por daliviar las res-
fricciones financieras al emprendimiento constituyen
uno de los objetivos prioritarios de las politicas eco-
ndmicas en la mayoria de los paises del mundo. La
premisa gque subyace en estas politicas es que las
imperfecciones de los mercados financieros son de
tal importancia que impiden a personas con capa-
cidades emprendedoras altas, poner en marcha
nuUevos Nnegocios con valor actual neto positivo por-
gue no consiguen la financiaciéon adecuada.

Los estudios dedicados a valorar la influencia de los
mercados financieros en la actividad emprendedora
SON Muy NUMerosos y entre ellos se aprecian notables
diferencias en cuanto a bases tedricas, metodologias,
datos y, en consecuencia, conclusiones. Para explicar
tanta diversidad, resutta Util ordenar las investigaciones
atendiendo a tres variables: las caracteristicas del sis-
tema financiero que proporciona fondos alos empren-
dedores; las caracteristicas personales de los propios
emprendedores; y las caracteristicas de los proyectos
empresariales que se ponen en marcha.

Las caracteristicas de los mercados financieros inclu-
yen, a su vez, el nivel de desarrollo del propio sistema fi-
nanciero (profundidad y amplitud); la infensidad de la
competencia entre los intermediarios financieros; y la
organizacion interma de los intermediarios financieros y
sus relaciones con las empresas. Las caracteristicas re-
levantes de los emprendedores son, su capital huma-
no (educacién y experiencia) y su rigueza personal.
Finalmente, los proyectos empresariales se agrupan
atendiendo al famano de la inversién inicial y a la no-
vedad en la fecnologia o en el modelo de negocio del
proyecto.

El resutado de todo ello se plasma en la figura 7, que
posiciona a las nuevas empresas y sus restricciones fi-
nancieras respectivas sobre dos ejes de coordenadas.
En el gje vertical se representa el tamano de la empre-
sa y/o la intensidad de capital del proyecto (volumen
de inversion), y en el horizontal se representa la nove-
dad tecnoldgica del proyecto. En los valores mds ba-
jos del eje vertical se posicionan los emprendedores
que forman parte del colectivo de auto-empleados,
cuyo volumen de inversiéon en la enfrada es muy redu-
cido. En la parte superior estdn las empresas con un
volumen de inversion y un nimero de frabajadores re-
lativamente altos en el momento de la entrada al mer-
cado. Muchas empresas creadas por los autoemple-
ados se mantendrdn indefinidamente como peque-
Aos negocios; ofras pocas llegardn a ser lideres en mer-
cados que crecerdn paralelos al crecimiento de laem-
presa pionerq, tal como ocurre con ejemplos conoci-
dos de experiencias provenientes del Silicon Valley.
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FIGURA 7
TIPOLOGIA DE INFLUENCIAS DE LAS RESTRICCIONES FINANCIERAS SOBRE EL EMPRENDIMIENTO.
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FUENTE: Adaptado de Kerr y Nanda (2009).

La novedad tecnoldgica del proyecto impacta sobre
los retos tecnoldégicos y sobre las dificuttades de los in-
versores para valorar las tecnologias anticipadamen-
te. Emprendedores en sectores como restaurantes, con-
sultorias, franquicias, construccion, etc., utilizan mode-
los de negocio bien conocidos y tecnologias contras-
tadas; ofros, en cambio, incluyen tecnologias no con-
frastadas y que se expanden para dar cabida a nue-
vas dimensiones del modelo de negocio como dise-
Ao o canales de distribucion. Las nuevas empresas fec-
nolégicas se incluirian dentro de este segundo subgru-
po de empresa, donde adquieren especial relevancia
los llamados emprendedores «schumpeterianos».

En los globos dibujados en la figura 7 se mencionan
las particulares relaciones que surgen entre el sector fi-
nanciero y los emprendedores, en funcion de las va-
riables volumen de inversion y novedad tecnoldgica
de los nuevos entrantes en los mercados. A 1o largo del
eje vertical se sitlian las investigaciones que relacionan
los caracteristicas de las personas emprendedoras y
las caracteristicas de las empresas que entran en los
mercados, con las caracteristicas de os sistemas finan-
cieros. Una cormiente de investigacion muy influyente en
este dmbito es la que relaciona el emprendimiento
con la riqueza personal de los emprendedores.

En un primer momento, las investigaciones encuentran
una relacion positiva y estadisticamente significativa
entre nivel de riqueza personal y probabilidad de em-
prender (Evans y Jovanovic 1989). Esto significa que el
acceso a la financiacidn externa es un sustituto imper-
fecto de la financiacién con fondos propios y, por tan-
fo, apoya la hipdtesis de que las restricciones financie-

ras condicionan la decisidon de emprender. Mds farde,
otras investigaciones compruelbban que la asociacion
positiva entre riqueza personal y propension empren-
dedora encontfrada en estudios previos, desaparece
cuando se controla adecuadamente por la heteroge-
neidad inobservable entre los individuos (Blanchaflower
and Oswald 1998). Por ejemplo, las diferencias de rique-
za personal No son aleatorias sino que se explican, en-
fre ofras razones porgue las personas Mds ricas obtuvie-
ron esa riqueza en experiencias emprendedoras pre-
Vics.

En estos momentos, el consenso académico es que
las restricciones financieras no condicionan de forma
significativa la actividad emprendedora en las circuns-
tancias que concuren en el globo inferior izquierdo de
la figura 7 (baja inversion y baja novedad tecnolégica),
que es donde se concentra el mayor emprendimien-
to vinculado al autoempleo.

Ofra linea de investigaciones sobre la influencia del sis-
tema financiero en el emprendimiento es la que ana-
liza las variaciones en las tasas de entrada de empre-
sas en mercados geogrdficos donde se ha producido
previamente una desregulacion bancaria (Black y Stra-
han 2002, Cetorelliy Strahan 2006, para Estados Unidos;
Bertrand, Schoar and Thesmar 2007, para Francia). Con-
cretamente para el caso de Estados Unidos se cons-
tata que la desregulaciéon de los mercados de servi-
cios bancarios con el consiguiente aumento de la com-
petencia bancarias, fue seguida de tasas de enfrada
de nuevas empresas mads altas que en mercados don-
de no se produce la desregulacion. Sin embargo se
constata también que muchas de estas nuevas em-
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presas alcanzaron una tasa de supervivencia muy bo-
ja de manera que, en su conjunto, el impacto com-
petitivo sobre las empresas ya establecidas de las em-
presas entrantes, fue escaso.

La conclusion final es que la desregulacion, mds com-
petencia, redujo las restricciones financieras permitien-
do la entrada de mds empresas en los mercados ge-
ogrdficos delimitados, pero el impacto social de estas
enfradas es bajo en 1o que se refiere al margen exten-
sivo, nimero de entrantes, y mds alfo en cuanto a los
efectos sobre el margen intensivo medido por el tama-
Ao minimo de los entrantes. De fal manera que si po-
rece que la desregulacion bancaria pudo condicionar
la entrada de empresas con un volumen medio alto
de inversidn inicial y con cierfo impacto negativo sobre
la cuota de mercado de las empresas establecidas,
gue no se habria producido sin la desregulacion.

En relaciéon a los estudios posicionados sobre el eje
horizontal, las evidencias ponen de manifiesto que la
inmensa mayoria de las nuevas empresas no incor-
poran avances significativos en fecnologia o mode-
los de gestion. Ademas, muchas de ellas o bien no
requieren inversiones importantes de capital, o bien
disponen de activos tangibles suficientes como pa-
ra ofrecerlos a los bancos como colateral de los cré-
ditos que les conceden. Por otra parte, cuando mdas
novedosa es la nueva fecnologia mdas dificil resulta
para los intermediarios fradicionales evaluar la cali-
dad crediticia de los proyectos a financiar. Las em-
presas con tecnologias nuevas tampoco cuentan
con activos tangibles que sirvan de colateral. Esto ex-
plicard que los proyectos hacia la izquierda del eje
tienden a financiarse por los bancos, mientras que
los proyectos hacia la derecha tienden a financiar-
se con fondos propios o con instrumentos financieros
mds complejos; al mismo tiempo, los intermediarios
financieros ya no son los bancos convencionales ni
los mercados de valores sino especialistas como las
sociedades de capital riesgo (venfure capital) (8).

Las empresas de capital riesgo proporcionan recursos
de fipo financiero y de otro tipo, por ejemplo contac-
tos con clientes y proveedores, conocimientos técni-
cos, confratacion de trabajadores, y se implican direc-
tamente en las decisiones sobre 1os proyectos de in-
version y en la supervision del comportamiento y de los
resultados de la empresa en la que toman participa-
ciones de capital. Se trata de suplir a los intermediarios
fradicionales en la labor de evaluar 1os riesgos fecno-
l6gicos y econdmicos de los proyectos mds innovado-
res, ademds de apoyar la gestion de los emprendedo-
res. Las sociedades de capital riesgo no estdn unifor-
memente repartidas en todos los paises y regiones, 1o
cual es indicativo que no en todas las regiones se des-
arrolla el mismo tipo de emprendimiento; lo que resul-
ta algo mds complicado de dilucidar es si las diferen-
cias en el desarrollo de estos intermediarios es la cau-
sa de que no se desarrollen proyectos innovadores, o
los inversores de capital riesgo emergen, sobre fodo,
en entomos donde la innovacion tecnolégica es de in-
tensidad media-alta.

En la parte superior derecha de la Figura 7 se ubican
|os proyectos emprendedores que requieren una ele-
vada inversion de entrada y a la vez tienen un con-
tenido tecnoldgico innovador elevado. Por ejemplo
proyectos de energias limpias. Se trata de iniciativas
empresariales que quedan fuera del rango de pro-
yectos aceptable para las sociedades de capital
riesgo por la elevada inversion, y fuera también de
los intermediarios tradicionales por el elevado riesgo
derivado del alto contenido innovador. En teoria, es-
tas inversiones de alto volumen y alto riesgo pueden
ser llevadas a cabo por grandes empresas ya esta-
blecidas. Pero la relevancia social de que sean aco-
metidas por nuevos entrantes en el mercado, radica
en gue una empresa establecida puede percibir la
amenaza de que la innovacién «se comerdr los be-
neficios de tecnologias mds tradicionales v, a partir
de ahi, decidir retrasar su introduccion. Un nuevo en-
trante en el mercado no estaria condicionado por in-
versiones anteriores y la propension a innovar seria
mayor que entre las empresas ya establecidas.

Evidencias de emprendimiento y restricciones

En Espana, como en otros paises, los emprendedo-
res perciben restricciones financieras. Tal percepcion
se repite a lo largo de los anos sin que parezca ver-
se afectada por las innovaciones financieras y por el
propio desarrollo de los mercados financieros. Sin em-
bargo, las restricciones financieras se documentan
en la mayoria de los casos a partir de respuestas sub-
jetivas de los propios emprendedores, lo cual impi-
de verificar si el empresario hubiera invertido en el
proyecto en el supuesto de que hubiera tenido sufi-
ciente rigueza personal (9). Las evidencias empiricas,
disponibles a partir de estadisticas oficiales o extrao-
ficiales, sobre la relacion entre emprendimiento y res-
fricciones financieras en Espana son muy pobres, o
cual dificulta el diagnostico preciso de la situacion.
Las autoridades publicas, por su parte, si parecen es-
tar convencidas de que existen singularidades en la
problemdtica financiera que deben afrontar las em-
presas nuevas y pequenas, en comparacion con las
instaladas y las grandes, si tenemos en cuenta las ini-
ciativas que se ponen en marcha para intervenir en
los mercados financieros con fondos publicos.

En este apartado se aportan algunas evidencias e in-
dicios sobre las caracteristicas del emprendimiento en
Espana desde la Optica de las restricciones financie-
ras, y se enumeran los organismos estatales que ges-
tionan programas de ayuda publica a la financiacion
empresarial. También se hace una breve menciéon a
la situacién intemacional.

Entre 1995 y 2010 el nUmero de empresas en Espana
segun el registro DIRCE, aumenta en mds de un millén
(de 2,27 millones a 3,29 millones); en el mismo perio-
do el nimero de ocupados aumenta en mds de 5 mi-
llones. Del conjunto de empresas mds de la mitad no
fienen asalariados y el nimero medio de ocupados en
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las empresas con asalariados era de 7,25 en 1995y
se mantiene alrededor de 8,0 desde el ano 2000. En
la UE 27 el nUmero medio de ocupados por empresa
con asalariadosesde 10,5y en Alemania de 19 (Huerta
y Salas 2012). El aumento neto en el nimero de em-
presas es el resulfado de una elevada tasa de entro-
da, drrededor del 12%, y también de salida, 8%.
Durante estos anos de fuerte crecimiento econdmico,
la distribucion de las empresas por sectores ha cam-
biado como resultado de que las tasas de entrada y
salida no han sido uniformes entre sectores. La propor-
cién de empresas en los sectores de la construccion y
afines aumentd notablemente, mientras que el peso
relativo de las empresas manufactureras se reduce.

Los datos del estudio GEM (2012) también proporcio-
nan informacion cuantitativa y cualitativa sobre el em-
prendimiento en Espana. La tasa de actividad empren-
dedora, medida por la proporcidon en personas en
edad de frabajar implicada en la creacion de empre-
sas, fomna unos valores para Espana en linea con la
gue se observa en ofros paises de renta similar. Una
parte de la actividad emprendedora responde a un
auto empleo obligado por la falta de frabagjo, parte
que casi se dobla en los anos de crisis con respecto a
los anteriores. Casi un 71% de las iniciativas empren-
dedoras no contratan asalariados; el 25% emplea en-
fre 1y 5 empleados, un 3,3% entre 6 y 19 empelados
y slo un 1% emplea a 20 o mdas empelados. La inver-
sidn de los proyectos empresariales es modesta en su
gran mayoria: la mediana de la distribucion de volu-
menes de inversion estd en unos 30000 uros, mientras
gue el percentil del 80% se sitia en los 100000 euros.
La mediana de la financiacion con fondos del empre-
sario de la inversién inicial es del 50%, mientras que el
70% de los nuevos proyectos necesita financiacion ex-
terna. La mayor parte de la de esta financiacion exter-
na proviene de fuentes informales (parientes, ami-
Qos,...) mientras que las aportaciones del capital ries-
Qo y de los Business Angels son casi simbolicas (10).

Las evidencias sugieren que los nuevos proyectos em-
presariales en los anos recientes de expansion econd-
mica se ubicaron, en su inmensa mayoria, en la es-
quina inferior izquierda de la figura 7. El emprendimien-
to schumpeteriano, el de cardcter mds intensivo que
extensivo por el mayor volumen de inversién inicial y
por la innovacion tecnoldgica que incorporan los nue-
VOS proyectos empresariales, ha tenido escaso prota-
gonismo. Ello explica que la distiibucion de tamanos
empresariales apenas ha variado en el periodo y que
la productividad de la economia espanola se estan-
ca en los anos de fuerte expansion econdmica. Por
otra parte, la desigual distribucion de la tasa de entra-
da entre sectores, con gran diferencia a favor del sec-
for de la construccion y afines, demuestra que existen
otros factores, ademds del ciclo general de la econo-
mia y el acceso a la financiacién, que condicionan
el emprendimiento.

Finalmente, nos aproximamos al emprendimiento y las
restricciones financieras en Espana por medio de una
breve referencia a los organismos publicos estatales, y

algunos de sus programas, cuya misién es contribuir a
la oferta de financiacion de las empresas. En Espana,
los organismos estatales mds implicados en la finan-
ciacion emprendedoray de Pymes, incluyen al Instituto
de Crédito Oficial (ICO), EINSA, CEDETI, CERSA y SEGIT-
TUR. A la lista se deben anadir organismaos y programas
para el fomento del emprendimiento de las Comu-
nidades Auténomas y municipios, ademds de organis-
nmos mixtos, como el Mercado Alternativo Bursdtil, o pri-
vados como la asociacion de Business Angels.

El rango de los volimenes de financiacion a los que
se puede acceder oscila entre los 25000 euros, mi-
nimos, en un programa de jévenes emprendedores,
con menos de 40 anos, hasta los 5 millones de eu-
ros maximos que otorga el CDTl para proyectos tec-
noldgicos que cuenten con la participacion de em-
presas grandes (tractoras) y Pymes. Cada institucion
fiene un instrumento financiero principal, aungque no
exclusivo: el ICO los préstamos bancarios, EINSA los
creditos participativos, el CDTl el capital riesgo y CER-
SA los avales. SEGITTUR estd especializado en apoyos
a la innovacion y desarrollo de proyectos empresa-
riales en el sector del turismo, mientras que el resto
apoyan financieramente a proyectos en cualquier
sector econémico. El CDTl es el organismo que da
mds prioridad a los proyectos de alto contenido tec-
nolégico y aporta mayores volimenes de fondos
participando en 1os mismos; el resto de organismaos
atiende demandas de empresas de cualquier nivel
tecnoldgico. Las ayudas son de distintos tipos, desde
subvenciones a los tipos de interés hasta mads flexibi-
lidad y plazo en la devolucion de la financiacion re-
cibida, periodos de cadencia, etc.

A grandes rasgos puede decirse que las actuaciones
publicas estan dirigidas a dliviar las restricciones finan-
cieras en contextos donde estas pueden ser potencial-
mente Mdas elevadas: jévenes emprendedores con
poca experiencia, Pymes y proyectos de innovacion
tecnolégica. Sin embargo, resutta dificil ubicar los or-
Qganismos y sus respectivas actuaciones, en el esque-
ma de la figura 7, combinando a la vez las dos dimen-
siones de volumen de inversidon y novedad/riesgo tec-
nolégico y comercial. Tampoco se detectan actuacio-
nes claras para fomentar la entrada de nuevas empre-
sas en la zona denominada «Valle de la Muerte» que
queda fuera de los infermediarios fradicionales y de las
sociedades de capital riesgo.

Evidencias infernacionalesv

Los programas de apoyo a la Pymes en general y al
emprendimiento en particular, dirigidos a aliviar sus res-
ficciones financieras, estdn ampliamente extendidos
por fodos los paises. Recopilar fodas las iniciativas y pro-
gramas de apoyo estd fuera de las posibilidades de
este trabajo y nos limitaremos a una breve resena dan-
do cuenta de la iniciativa puesta en marcha por la
OECD para crear un cuadro de mando para el segui-
mienfo de la problemdtica de la financiacion de las
Pymes y del emprendimiento entre sus paises asocia-
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dos (OECD 2012). El informe publicado para este ano
2012 contiene un resumen de resultados generales y
capitulos dedicados a la situacion particulor de cada
uno de los paises participantes, entre los que, desafor-
funadamente no estd Espana por lo que no se dispo-
ne de informacion comparable para nuestro pais.

La OCDE justifica la oportunidad del cuadro de man-
do por los dificultades especiamente graves que
afrontan las Pymes para obtener financiacion desde
el inicio de la crisis, junto con la conveniencia adicio-
nal de hacer un seguimiento de efectos futuros resul-
tantes de cambios en el sistema financiero, como
por ejemplo la normativa de requisitos de capital
bancario o Basilea lll. La publicacion anual de los re-
sultados obtenidos de elaborar la informacién pro-
porcionada por los paises sobre los distintos indica-
dores, junto con la recopilacién de iniciativas pues-
tas en marcha por los estados para actuar en los mer-
cados financieros, serd de gran ayuda para los ejer-
cicios de benchmarking individual de cada pais a
partir de las experiencias de los demds.

El primer informe publicado pone de manifiesto que
la situacion general de la financiacion a las Pymes
es muy desigual entfre paises, aunque el informe ad-
vierte de las dificultades para conseguir informacion
armonizada. Por otfra parte, se enumeran algunas de
las iniciativas mds significativas puestas en marcha
por los paises en respuesta a la crisis:

v Garantia a préstamos de corto plazo y préstamos
contra-ciclicos.

v La combinacion de préstamos garantizados con
servicios de consultaria a las empresas (préstamos
para empezar).

v Mayor cobertura de las garantias, en algunos ca-
sos por encima de 100%

v Retrasos en la devolucién de los préstamos garan-
tizados

v Utilizacion de sistemas de pensiones para ampliar
los esquemas de garantias

v Garantias para la financiacion con fondos propios.
v Apoyo a los sistemas de garantias reciprocas
v Diferir en el tiempo el pago de impuestos

v Convertir financiacion de corto plazo en ofra de
largo

v Techos en los tipos de interés

v Establecimiento de sistemas de mediacion para
préstamos

Se frata sobre todo de medias paliativas que fratan
de responder a la dificil situacién creada a corto pla-
z0 por la prolongada recesion de las economias, y
menos medidas de medio plazo dirigidas a resolver
los problemas mds de fondo que afectan a la finan-
ciacioén de las Pymes. Como tema mds estructural la
OCDE en su informe analiza las implicaciones para
la financiacion de las Pymes que pueden derivarse
de Basilea lll. Amodo de resumen senalar que la OC-

DE anficipa un posible encarecimiento del crédito
porgue el coste de la financiacion para los bancos
serd mayor, pero al mismo fiempo valora de forma
positiva el que si la estabilidad financiera contribuye
a una mayor estabilidad del crecimiento y de las dis-
ponibilidades de crédito, ello beneficiard a las Pymes
porque las restricciones financieras serdn mds esta-
bles en el tiempo y los actuales episodios en 1os que
el acceso a la financiacion se corta bruscamente se-
r&dn menos intensos y también menos frecuentes.

POSIBLES EFECTOS DE LAS TRANSFORMACIONES DEL
SECTOR BANCARIO SOBRE LA FINANCIACION

El sector bancario espanol estd en plena transforma-
cién. Cuando esta termine, el nimero de bancos se-
r& mucho menor que antes y los que sobreviven ten-
drdn un tamano medio mayor. Ademds, las cajas his-
téricas habrdn dejado de existir y las que sobrevivan
como fundaciones se limitardn a un papel de accio-
nista de los bancos con desigual capacidad de in-
fluencia sobre las decisiones de los directivos al fren-
te del negocio bancario. Se habrd perdido, por tan-
to, una parte importante de la diversidad institucio-
nal gue ha existido en el pasado. Finaimente, los ban-
cos afrontan un camino hacia una mayor capitaliza-
cién de las entidades que es de esperar afecte las
politicas crediticias.

Silos distintos instrumentos financieros disponibles fue-
ran sustitutos proximos entre si, la fransformacion de
la industria bancaria tendria pocas consecuencias
practicas: si las empresas encuentran mas dificil ac-
ceder al crédito bancario, buscardn alternativas dis-
fintas a la financiacién bancaria, por ejemplo acu-
diendo directamente a los mercados financieros emi-
tiendo titulos. No obstante, esta sustitucion entre ins-
frumentos de deuda, bancaria y no bancaria, y en-
fre deuda y de capital, no existe. Por ejemplo, el cua-
dro 2 pone de manifiesto el diferente peso de la fi-
nanciacién por recursos propios, segun la clase de
tamanos de las empresas. Otra iniciativa institucional
que crea incertidumbre sobre el panorama futuro del
sector bancario, es la Unidn Bancaria. Si esta union
se consolida y de ello surge un mercado de servicios
bancarios mds amplio, a escala europea, entonces
la concentracion bancaria en Espafa tendrd menor
frascendencia porque los competidores en el mer-
cado relevante incluirdn a bancos de otros paises de
la Unidn. La politica de nimero de relaciones ban-
carias, contar o no con un banco principal, que que-
darian recortadas con la concentraciéon actual si los
mercados nacionales estdn segregados, tampoco
se veria afectada si la concentraciéon en los merca-
dos nacionales va acompanada de una mayor in-
tegraciéon entre los mismos, dando lugar a un mer-
cado relevante gue frasciende a las fronteras nacio-
nales.

Quedan por valorar el aumento en la distancia orga-
nizacional entre las empresas que solicitan crédito y
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CUADRO 3
ESPECIALIZACION CREDITICIA DE BANCOS, CAJAS Y COOPERATIVAS POR EMPRESARIOS INDIVIDUALES Y
POR SOCIEDADES (*)

Porcentaje del crédito concedido
a empresarios individuales

Porcentaje del crédito concedido a sociedades

Bancos Cajas Cooperativas Bancos Cajas Cooperativas
2000 28,1 59,9 12,0 61,8 34,3 3.9
2001 39.5 44,2 16,3 59,5 36.4 4,0
2002 38,9 47,2 13,9 57,2 38,6 4,2
2003 37.9 49,9 12,3 55,5 40,3 4,2
2004 40,0 48,2 11,8 53,7 42,1 4,3
2005 35,8 44,2 20,0 53,3 42,4 4,2
2006 31.6 46,7 21,8 52,3 43,7 4,0
2007 36,9 43,9 19,1 51,2 44,8 4,0
2008 37.1 47,1 15,8 50,8 45,3 4,0
2009 43,2 42,8 14,0 50,0 46,0 4,0
2010 46,3 39.5 14,2 50,9 45,1 3.9

(*) Cifras diciembre de cada ano

FUENTE: Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia

los centros de decisién de los bancos que deben res-
ponder a la peticidon, como resulfado de un aumen-
to del tamafo de los bancos en un mercado mds gran-
de y con bancos también mds grandes y la pérdida
de diversidad institucional. La distancia organizacio-
nal afecta a la viabilidad practica de la banca de
relaciones, basada en los incentivos de los directivos
de las entidades de crédito a invertir recursos para
obtener informacion sobre la calidad crediticia de las
empresas como demandantes de crédito (11). Los
avances en las TIC, mejorando la eficiencia de los sis-
temas de recogida, andlisis y procesado de informa-
cién se han visto como factores que van a facilitar la
banca transaccional, basada en informacion relati-
vamente estandarizada y amonizada y por ello facil
de manejar por medios digitales. Sin embargo, para
recoger y procesar informacién menos estructurada
y mds cudlitativa sobre los deudores bancarios, se-
guird siendo necesario contar con la banca de pro-
ximidad. Las empresas nuevas y mds pequenas pe-
ro con potencial de crecimiento son, a priori, a quie-
nes mds afecta negativamente la mayor distancia
organizacional porque son las empresas nuevas pa-
ra las que la informacion disponible es mds escasa y
estd menos estructurada. Habrd que ver silos Business
Angels o los mercados altemativos bursdtiles, cubren
la posible pérdida de peso de la banca relacional
como consecuencia del incremento en la distancia
organizacional.

La desaparicion de las cajas de ahorros como se han
conocido hasta ahora, tendr& consecuencias mds
alld de lo que resulte del aumento en la concentra-
cién bancaria por menor nimero de entidades, si las
cajas de ahorros prestaban servicios que los bancos
o las cooperativas de crédito, la tercera forma juridi-
ca de empresa bancaria, no estdn en condiciones
de prestar. Se ha demostrado que las cajas de aho-
rros han contribuido a la inclusion financiera, pero tal
inclusién se ha medido, sobre todo, en téminos de
acceso a los servicios financieros de medios de pa-
gos al conjunto de la poblacién. A los efectos de es-

ta presentacion, interesa saber si las cajos de aho-
rros atienden las necesidades de crédito de empre-
sas que las otfras entidades no estdn en condiciones
de atender. Podria ocurrir, por ejemplo, que las cajas
se especializaran en crédito a Pymes, nuevas empre-
sas 0 empresas de dmbito local, de manera que tras
la pérdida de las cajas estas empresas tfendrian difi-
cultades para acceder a la financiacion.

No nos constan estudios detallados sobre la especiali-
zacion crediticia de las entidades financieras espano-
las, en linea con lo apuntado en el parrafo anterior, Para
completar esta laguna, los cuadros 3 y 4 proporcio-
nan una informacion preliminar sobre especializacion
crediticia de la que se extraen unas primeras conclu-
siones. El primero de los cuadros, que muestra la cuo-
ta de mercado de bancos, cajas y cooperativas de
crédito en el total de crédito a empresarios individua-
les y a sociedades, pone de manifiesto que las cajas
de ahorros tienen una cuota de mercado similar en los
dos colectivos, mientras que las cooperativas tienen
nmayor cuota de mercado en el crédito a empresarios
autébnomos que en crédito a sociedades; entre los
bancos la cuota en sociedades es mayor que la cuo-
fa en auténomos. El cuadro 4 muestra el peso relativo
de los créditos de menos de 1 millén de euros, dirigidos
principalmente a Pymes, sobre el total de créditos nue-
vos (el resto hasta 100% corresponde a proporcidn que
representa el volumen de crédito a partir de operacio-
nes de mds de 1 milldn). Como puede comprobarse,
el crédito en operaciones de menos de 1 milldon de eu-
ros tiene un peso similar en bancos y en cajas, alrede-
dor del 30% en los Ultimos afnos, mientas que en las
cooperativas la situacion se invierte de manera que,
del total de créditos nuevos que conceden, mads del
70% del volumen total se concentra en operaciones
de menos de 1 milldn de euros (12).

Sdlo las cooperativas de crédito muestran algun sig-
no de especializacion en su politica crediticia, de ma-
nera gue entre sus clientes acreditados predominan
empresarios autbnomos y Pymes en comparacion
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con las operaciones con grandes empresas. Para las
cajas de ahorros no hay signos de especializacion
hacia ningln colectivo de empresas determinado.
Cuando la especializacion se analiza por sectores de
actividod econdmica, las cooperativas se concen-
tran especialmente en el sector agricola, los bancos
en la industria (incluida energia) y las cajas en el sec-
tor inmobiliario; en el caso de la industria, por ejem-
plo, la proporciéon de crédito concedido por bancos,
cajas y cooperativas es de 62%, 32% y 5%, mante-
niéndose estable durante los Ultimos anos.

A corto plazo, las empresas espanolas afrontan impor-
fantes restricciones para acceder a la financiacion, que
repercuten negativamente en su competitividad. En es-
fe sentido, segun datos del BCE, en los Ultimos anos el
fipo de interés medio que pagan las empresas espa-
nolas por la financiacion se ha ido distanciondo al alza
con respecto al tipo de interés al que se financian las
empresas en Alemania y otros paises mds estables del
euro. Puesto que el coste financiero es un componen-
fe del coste de produccién, mds coste supone menos
competitividad. La recesion también afecta negativa-
mente a los recursos generados intemamente, cash
flows, lo cual limita el uso de fuentes de financiacion in-
fermna. Las autoridades publicas son conscientes de es-
fa situacion v junto a los esfuerzos por reducir el diferen-
cial del coste de la financiacion, positivo para Espana,
con politicas fiscales, ponen en marcha también politi-
cas de ayudas financieras para Pymes, algunas de las
cuales han sido recordadas en pdginas anteriores.

Los organismos encargados de las ayudas a la finan-
ciacion de las Pymes en Espana estdn poniendo en
marcha iniciativas compensatorias de las dificulfades
que encuentran las empresas para financiarse en 1os
mercados. El ICO por ejemplo ha multiplicado casi por
cinco el crédito concedido, ganado peso relativo en
la financiacién bancaria. Sin embargo, para mejorar la
eficacia de las politicas publicas seria Util que Espana
participara en el proyecto de cuadro de mando de la
OCDE, lo cual permitiria poner la situaciéon espafiola en
perspectiva con lo que se hace en ofros paises. La lis-
ta de acciones que ya publica el cuadro de mando
actualmente ofrece un menu interesante de lineas de
actuacion a fener en cuenta. De ellas nos parece es-
pecialmente interesante iniciativas como las gobiermno
de Canadd de combinar la concesién de ayudas fi-
nancieras con apoyo en la gestién del proyecto em-
prendedor. En general los cientificos y tecndlogos no
tienen conocimientos de gestion empresarial y una
buena gestion es imprescindible para el éxito. Reforzar
la capacidad de gestion de los proyectos emprende-
dores con voluntad de crecimiento deberia ser priori-
tario entre los programas de apoyo al desarrollo em-
presarial.

Por ofra parte, el sistema financiero espanol que se ha
demostrado muy eficiente en financiar activos tangi-
bles con alto valor de colateral (inmuebles), debe re-

CUADRO 4 )
PORCENTAJE DEL VOLUMEN DE CREDITO NUEVO
QUE CORRESPONDE A PRESTAMOS DE MENOS
DE UN MILLON DE EUROS

Caijas Bancos Cooperativas
2003 36,05 47,81 80,64
2004 35,25 47,77 73,40
2005 40,15 48,57 69,38
2006 35,71 42,22 69,00
2007 35,69 39,54 69,02
2008 36,19 36,48 73,32
2009 28,57 28,13 71,26
2010 30,64 29,48 77.98

Diciembre de cada ano

FUENTE: Banco de Espaia y elaboracion propia

convertirse para mejorar su eficiencia en la financio-
cién de activos intangibles con bajo valor como cola-
teral. Para que la reforma vy restructuracion financiera
en marcha, especialmente la bancaria, tenga éxito,
ademds de cumplir con la condicion de restablecer
la estabilidad financiera, debe dar como resultado un
sistema financiero Util para las necesidades de la so-
ciedad en general y de las empresas en particular.
Puesto que el cambio en la estructura del sistema ban-
cario es sustancial, hatord que prestar atencion alos re-
percusiones sobre la financiocion de las Pymes de una
nueva situacion con menos bancos, Mdas grandes,
mds distantes del acreditado, y operando bdijo la tute-
la de una supervision bancaria Unica europed.

El trabagjo aporta dos marcos conceptuales para valo-
rar las situaciones financieras de las empresas espano-
las en el presente y en el futuro, uno para las empre-
sas ya asentadas en los mercados y ofro para empre-
sas recién creadas. Estos marcos generales deboen ser-
vir de guia para un diagndstico mds gjustado de los
problemas, asi como para definir mejor las ayudas pu-
blicas a la financiacidon empresarial, disenando las po-
tencialmente mds eficaces en cada contfexto, lo cual
aumenta su eficacia y efectividad. Del andlisis realiza-
do se desprende que la economia espanola deberd
reducir la dependencia de la financiacion bancaria a
favor de una financiacién menos infermediada por los
bancos. Por un lado, la mayor dimension albosoluta y re-
lativa (menor nimero de entidades), junto con su ma-
yor capitalizacion, repercutird en unos bancos mds es-
tables pero también menos dgiles y mds distantes,
cuando se trata de gjustarse a las necesidades de los
clientes. Por otro, el peso creciente de los intangibles
entre los activos productivos complicard la financio-
cién a través de deuda bancaria por su bajo valor co-
lateral. Serd necesario sustituir a los bancos por inter-
mediarios que combinen capacidad de financiacion
con capacidad para la gestion y el control de las so-
ciedades, como son las sociedades de capital riesgo.
Estas encuentran su mayor razén de ser en proyectos
de cierta entidad en volimenes de inversion, desarro-
llados en sectores tecnoldgicos medios altos. La expe-
riencia del Silicon Valley muestra que los emprendedo-
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res tecnolégicos tienen una gran movilidad para des-
plazarse hacia los entomos del valle porque alli se dan
las condiciones favorables para obtener recursos com-
plementarios al talento, como por ejemplo la financio-
cion.

{ComMo atraer o retener a los emprendedores tfecno-
l6gicos a paises como Espana? es una pregunta di-
ficil de responder, aunque los factores de atracciéon
parece gque deberdn de ser otros distintos de las con-
diciones de acceso a la financiaciéon. Para aumen-
tar el atractivo de Espana para el capital riesgo inter-
nacional, habria que conseguir superar el retraso re-
lativo en el desarrollo de la investigacion aplicada,
mds cercana a los desarrollos tecnoldgicos-comer-
ciales, en comparacion con la investigacion bdsica
en Espana. Las estadisticas disponibles muestran que
el nivel de publicaciones e indices de impacto de
las mismas en Espana es equiparable al de los pai-
ses de nuestro entorno pero, en cambio, el retraso
de Espana es evidente en patentes y desarrollo, in-
novacioén comercial y organizativa,

Otro dmbito en el que queda Mmucho camino por re-
correr es en el al propiedad y gobierno de las empre-
sas con potencial de crecimiento. El deseo de inde-
pendencia y control absoluto del empresario fundador
sobre la empresa, complica la incorporacion de nue-
VoS socios con derechos politicos. Sin embargo, la fi-
nanciaciéon extema en forma de deuda, sin derechos
politicos, serd dificil de obtener para empresas con po-
tencial de crecimiento pero sin garantias tangibles. Las
sociedades de capital riesgo y asimiladas tienen un pao-
pel para reforzar el proyecto tanto con apoyo financie-
ro como de ofro 1ipo, aungue existen formas de con-
seqguir recursos alternativas a considerar. Por ejemplo
adlianzas y acuerdos de colaboracion entre empresas
y la contribucién financiera de los propios trabajado-
res. Las empresas pueden aumentar sus flujos de caja
corientes cambiando salario por ganancias futuras de
capital. Es decir recibiendo su retribucion, parcialmen-
te en forma de participaciones en el capital e la em-
presa. Ademas de aliviar las necesidades de fesoreria
en los momentos en que la liquidez es Mds escasa, es-
ta soluciédn de implicar a los tralbajadores en el proyec-
fo empresarial a fravés de participar en el mismo co-
mo accionistas, especiamente cuando su capital hu-
mano es el activo estratégico de la empresa, serd un
acicate importante para motivarles y comprometerles
a largo plazo con el proyecto.

(*) Agradezco los comentarios de Lluis Torrens a una ver-
sién previa del trabajo. Agradezco también la ayuda fi-
nanciera del proyecto MICINN-Plan Nacional de 1+D,
ECO 2010-21393-C04-04.

[11  Véanse Stiglitz y Weiss (1981), Diamond (1984), Myers y Majluf
(1984), Petersen y Rajan (1994) para visiones complementa-
rias de las imperfecciones en los mercados financieros y al-
gunas vias de solucién.

(2]

(3]

(4]

(5]

(6]

7]

(8]
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(10]

El alto valor como colateral de los activos inmobiliarios ha-
brd contribuido sin duda a que la financiacion de la burbu-
ja inmobiliaria se haya realizado fundamentalmente a tro-
vés de crédito bancario, y apenas con el recurso de la emi-
sién directa de bonos u obligaciones al mercado por parte
de constructoras e inmobiliarias.

Los condicionantes impuestos a las empresas con ayudas
publicas en el sentido de que la ratio de préstamos sobre
depdsitos se contraiga gradualmente hasta niveles mds ba-
jos, también influird en la oferta de crédito para la financia-
cién de empresas y familias, aungque esa influencia estard
condicionada por la capacidad de crecimiento del crédi-
fo en las entidades que no necesiten ayudas.

Los determinantes de la ratio de apalancamiento han sido
objefo de estudio por parte de numerosos estudios acadé-
micos. Brealey y Myers (2000), capitulo 18, contiene una sin-
tesis de los principales resultados sobre el tema.

Este y el resto de epigrafes del apartado uno estdn basa-
dos en Rosell y Salas (2011).

La coincidencia en los costes medios de la deuda para em-
presas grandes y Pymes contrasta con los dafos publicados
por el Banco de Esparna segun los cuales los tipos de inte-
1és para operaciones financieras a partir de alto volumen
de deuda (mds de un millén de euros) y que razonablemen-
te son préstamos a empresas Mdas grandes, son menores
que los tipos de inferés pagados en operaciones de menor
volumen y previsiblernente a empresas de menor tamano
medio. Los diferentes resultados segun la base de datos
puede deberse a representatividad de las Pymes de la CBBE
y/ 0 a gue no se controla por composicidn segun plazos de
vencimiento.

La lista de trabajos sobre restricciones financieras y endeu-
damiento es también muy extensa, aungue no siempre se
distingue nitidamente entre las restricciones que afectan a
nuevas empresas y restricciones que afectan a Pymes en
general. A modo representativo de distas aproximaciones
metodoldgicas citamos expresamente a Evans y Jovanovic
(1989), Berger y Udell (1995) y Black y Strahan (2002). Para
una aproximacion mas orientada a policy véase OECD
(2004).

Sobre los mercados de venture capital con una perspecti-
va de politicas publicas véase Da Rin, Nicodano y Sem-
benelli (2006).

Maudos (2013) documenta con detalle la situacién de res-
triccién crediticia que afecta a las Pymes espanolas en los
Ultimos anos, en términos comparativos con la situacion de
las Pymes en otros paises, a partir de la informacién propor-
cionada por la encuesta de condiciones de financiacion
que elabora el BCE. El autor muestra que las empresas es-
panolas expresan unas condiciones mds restrictivas de ac-
ceso a la financiacién bancaria mds severas que las em-
presas de otros paises. Sin embargo para valorar las condi-
ciones de acceso a la financiacion bancaria por parte de
las empresas espanolas habria que tener en cuenta que los
resultados econdmicos de las Pymes espanolas como con-
secuencia de la crisis han empeorado muy significativa-
mente y, en cualquier caso, mucho mds que los resultados
de las grandes empresas (Central de Balances Anual, 2012).
El libro de la Fundacién de Estudios Bursdtiles (2012) contie-
ne un estado de la cuestion muy completo sobre el des-
arrollo y contribuciones del capital riesgo, incluyendo el ven-
ture capital, con participaciones de capital en las primeras
etapas de la vida de las empresas, y el private equity, orien-
tado a empresas en fases de expansion. El volumen de in-
version de capital riesgo gestionado en Espafia asciende a
unos 25.000 millones de euros en 2011, En términos de flu-
jos, la cifra mdxima se alcanza en 2007 con mds de 5.000
millones de euros y la minima de los Ultimos anos en 2009,
poco mds de 1000 millones.
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[11]  Sobre la evolucion de las relaciones entre bancos y empre-
sas en Espana y algunas implicaciones véase Jiménez,
Saurina y Towsend (2007) y Koraivanov y otros (2010).

[12] En 2008 y 2009, comparado con los valores de anos anfe-
riores, el peso relativo del crédito concedido en nuevas ope-
raciones de menos de 1millén de euros se reduce mas en
los bancos que en las cajas e incluso crece en las coope-
rativas. Las cifras absolutas de volumen de crédito conce-
dido en cada categoria muestran también alguna informa-
cion de interés. El volumen medio anual de créditos por en-
cima de 1 milldn de euros es un 58% mayor que el volumen
medio anual de los créditos de menos de 1 milldn. Por ofra
parte, en los anos 2008-2010 el volumen medio anual del
crédifo en operaciones de mds de un millén de euros es un
15% mayor, en valores nominales, que en anos anteriores,
mientras que en los mismos anos, el volumen anula de cré-
dito en operaciones de menos de 1 millén de euros es un
25% menor en 2008-2010 que en anos anteriores. Por tan-
to, si el crédito en operaciones de menos de 1 milldn es el
mds representativo del crédito a las Pymes, la confraccién
crediticia en la crisis afecta principalmente a las Pymes y
menos a las grandes empresas. Las encuestas d
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