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PROLOGO

De todos es conocido que la oferta de crédito bancario se ha vuelto mas
restrictiva estos Gltimos meses como consecuencia del deterioro econémico
y por el impacto de las turbulencias financieras, afectando tanto a la cuantia
de fondos disponibles como a un incremento de los requisitos de garantias.

Uno de los importantes problemas que lo anterior provoca es que, sien-
do la financiacién bancaria o, en general, la proporcionada por entidades
de crédito a través de préstamos y créditos, la fuente de financiacién de
mayor utilizacién por parte de las PYME, el endurecimiento de las condi-
ciones de financiacién del sector privado conlleva la paralizacion de toda
la actividad inversora al margen de grandes dificultades para poder prose-
guir con las que ya estaban en marcha.

En Espafia, la bateria de medidas de distinto alcance que se han puesto
en marcha, incluye algunas encaminadas a evitar la interrupcion de los flu-
jos crediticios. En este contexto, y de forma complementaria a las medidas
financieras que se adopten a nivel macroeconémico respecto al sistema
bancario, las administraciones publicas deben utilizar y potenciar determi-
nadas figuras financieras para conseguir que las empresas obtengan lo an-
tes posible la financiacién necesaria para seguir funcionando a corto plazo
y afrontar nuevos proyectos de inversion claramente viables.

En este libro describimos estas alternativas que existen en nuestro sis-
tema financiero y que pueden ayudar a las PYME a lograr dicho objetivo.
Asi, el Mercado Alternativo Bursatil, MAB, los Bussiness Angels, el Capital
Riesgo, los Préstamos Participativos, las Subvenciones o la intermediacién
de las Sociedades de Garantia Reciproca, seran explicados de forma clara
y sencilla.

Alternativas de financiacion frente a la crisis.indb 9 @ 04/02/2010 16:35:25



1 EEEm ® [ T

Alternativas de financiacion frente a la crisis

El libro se ha concebido como una coleccion de capitulos independien-
tes, pero relacionados por un hilo conductor comdn: versar todos ellos so-
bre instrumentos financieros para las pequefias y medianas empresas. Para
cada capitulo se ha contado con un experto en la materia, y a cada uno de
ellos se le solicit6 que:

— Describiera el instrumento financiero, detallando sus principales ca-
racteristicas, legislacién, las ventajas e inconvenientes, las implicaciones
fiscales y contables...

— Explicara su funcionamiento, de forma que quedara suficientemente
claro el procedimiento que habria que seguir para su utilizacién.

— Detallara las instituciones que lo trabajan en Espafa, proporcionando
los enlaces adecuados para que pueda accederse a ellas e iniciar la relacién

Todo lo anterior, ademds, hemos querido que se muestre siempre desde
la perspectiva de un lector director financiero, buscando los aspectos que
puedan a él interesarle especialmente y omitiendo aquellos otros que no
conciernen a la utilizacién estricta del instrumento aunque, sin embargo,
siempre se proporcione la manera de acceder a ellos para el lector que
quiera conocerlo con mayor profundidad. En definitiva, la finalidad en todo
momento ha sido la de trasmitir la esencia de cada uno de ellos.

Para completar cada exposicion, presentamos para cada alternativa un
caso real, o sea, la experiencia de alguna empresa en concreto que lo ha
utilizado en el pasado. Hemos estimado que la lectura de todo el proceso
que ha seguido una PYME puede iluminar lo expuesto anteriormente a
nivel mas tedrico: que el descender al caso particular puede ayudar a con-
cebir con mayor realismo el instrumento que ha sido tratado previamente
de forma genérica.

Con estos presupuestos de partida, el libro se desarrolla mediante siete ca-
pitulos. Uno inicial que trata de justificar la conveniencia de la redaccién de
esta obra, pertinencia que se acenttia enormemente con la crisis financiera
actual. Asi, se constata la restriccion de la oferta de crédito bancario, se des-
criben brevemente las alternativas y se discute brevemente la conveniencia
de que las administraciones publicas apoyen su utilizacion. Un breve analisis
destacara los aspectos cualitativos y cuantitativos de cada uno de ellos que
los hacen atractivos para ser apoyados con fondos puiblicos.

10 © Wolters Kluwer
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El Mercado Alternativo Bursatil abre la coleccién de capitulos. Con la
doctora Palacin Sanchez, describimos esta forma directa de financiacion
para las PYME, muy novedosa por cuanto que ha empezado su andadura
en estos Gltimos meses. De hecho, se describe la salida a Bolsa de la pri-
mera empresa que cotiza en este mercado, Zinkia. La experiencia seguida
por esta PYME puede animar a otras muchas a incorporarse también a este
segmento especial de negociacion.

Seguimos con el capitulo dedicado a los Bussiness Angels. En él, junto
con el doctor De la Torre Gallego, explicamos todo lo relevante de esta fi-
gura, y nos cuenta de primera mano la evolucién de Privalia, una empresa
apoyada por estos “angeles” de los negocios y ahora participada, con la
salida de aquéllos, por una entidad de capital riesgo norteamericana.

Y precisamente el siguiente capitulo trata del Capital Riesgo. Con el
doctor Jiménez Naharro detallamos todo lo necesario para que pueda en-
tenderse adecuadamente esta alternativa de financiacion. La experiencia
de la participacion de una sociedad de capital riesgo en una empresa del
sector de alimentacién, desde su entrada hasta la desinversion en la misma
se afade para ilustrar la parte teérica

Continuamos con los Préstamos Participativos, capitulo en el que, con
la doctora Irimia Diéguez, explicamos todos los pormenores de esta forma
de financiacion. Dada sus implicaciones contables y fiscales, en este caso
se acompana la teoria con un supuesto practico para que quede suficien-
temente claro cémo afecta a la evolucién de la empresa la eleccion de las
dos magnitudes mas habituales: la cifra de ventas y el beneficio de la socie-
dad deudora, para determinar el tramo variable del interés y el efecto en el
coste soportado por el prestatario

En el capitulo de Subvenciones, la profesora Pérez Lopez, nos muestra
todo lo relevante en la forma mds tradicional de ayuda a la financiacién:
las modalidades, el régimen juridico actual, las ventajas e inconveniente,
el procedimiento de solicitud y concesion... El proceso de obtencién de
una subvencioén al fomento de la innovacién y el desarrollo empresarial,
desde su solicitud hasta la recepcion de los fondos, llevado a cabo por una
empresa consultora especializada en las areas de ingenieria, IDP, S.L., nos
sirve en esta ocasion de ejemplo.

© Wolters Kluwer 11
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Por dltimo, se considera la funcién que desempenan las Sociedades de
Garantia Reciproca. Qué son estas sociedades, cual es el funcionamiento
del sistema, la relacién de SGR que operan en Espafia, el catalogo de pro-
ductos que ofrecen,...son algunos de los aspectos tratados. Para ilustrarlo,
nos acercamos a la larga relacién de Sevillana de Café con la también sevi-
llana Suraval, SGR., detallando los pormenores de las operaciones que han
formalizado a lo largo del tiempo.

Antes de terminar se hacen necesarios unos parrafos de agradecimientos:

Primero, a Barbara Menchero, directora de la revista Estrategia Finan-
ciera, que a raiz de un articulo publicado en septiembre 2009, propuso el
desarrollo de este libro. Desde el primer momento, ambas hemos estado
muy ilusionadas por este proyecto.

Segundo, a todos los compafieros que han colaborado en la redaccion
de los capitulos. Todos captaron la idea que perseguiamos desde el primer
momento y han sabido plasmarla con eficacia. También por las prisas a los
que los hemos sometido porque tanto Barbara como yo entendiamos la
oportunidad del momento.

Tercero, a todas estas empresas que se han ido mencionando, y en especial
las que aparecen por sus nombres reales, por contarnos sus experiencias y
dejarnos mostrarlas aqui para servir de ejemplos a otras muchas que pueden
verse en esos espejos y animarse igualmente a utilizar estos instrumentos.

Finalmente, un Gltimo comentario. Desde el inicio, con este proyecto se
ha perseguido un objetivo: conseguir que el libro sea dtil. Como docentes,
es lo menos que podemos exigirnos, y mas en este contexto de gran crisis
econémico-financiera que representa un reto sin precedentes para los di-
rectivos financieros. Las circunstancias actuales ponen a prueba su capaci-
dad de cambio; la facilidad para dar rapidas respuestas; y la flexibilidad y
la imaginacién que sean capaces de desarrollar al servicio de la resolucién
de los problemas. Desde nuestra posicién académica, esperamos ayudarles
en sus, ahora mas que nunca, creativas tareas financieras.

Carmen PErez LOPEZ
Universidad de Sevilla

12 © Wolters Kluwer
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CAPITULO 1
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Alternativas de financiacion fr

LA CRISIS FINANCIERA
Y LA FINANCIACION
DE LAS PYME®

El contenido de este capitulo procede, aunque con algunas variaciones, del articulo
publicado en Estrategia Financiera, septiembre 2009.
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1. INTRODUCCION

Si en algo coinciden tanto los analistas econémicos como los politicos de
cualquier signo, sean del dambito geogréfico que sean, es en lo fundamental
que resulta para salir de esta crisis econémica que el sistema financiero
funcione de forma adecuada. La economia real para poder desarrollarse
necesita de un sistema financiero que consiga canalizar de forma eficiente
los recursos desde aquellos agentes con superavit hacia aquellos otros con
déficits. Y son, en términos agregados, las empresas, y entre ellas las PYME
de forma mayoritaria, las que se comportan como estos Gltimos.

Este papel clave que desempena el sistema financiero se ha deteriorado
significativamente en este Gltimo afo y necesita que se habiliten medidas
para que pueda volver a restaurarse su buen funcionamiento. En numerosos
paises las administraciones publicas han acudido a socorrer al sistema ban-
cario para ofrecer una seguridad a los depositantes e impedir la huida masi-
va de recursos de dicho sistema. A pesar de ello y de otras muchas medidas
que se han adoptado para suministrar liquidez a las entidades financieras,
no se ha conseguido plenamente que esos recursos se trasladen de nuevo
a la economia real. Y la cuestién es de la mayor importancia porque son
en gran medida las empresas en general, y las PYME en particular, las que
tienen en su mano conseguir que superemos esta crisis en el menor plazo
de tiempo posible.

Asi, en el primer epigrafe de este capitulo, destacamos el papel del siste-
ma financiero en la economia real, la importancia de la via intermediada y,
posteriormente, verificamos la interrupcion de la afluencia de recursos en
dicha via mediante el estudio de la evolucién del crédito concedido por las
entidades bancarias a las PYME.

© Wolters Kluwer 15
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Por ello, ademds de todas las medidas que se adopten para sanear el
sistema bancario, deberian tomarse de forma complementaria otras con las
que las administraciones publicas consigan, de forma directa o indirecta,
suministrar los recursos necesarios a las PYME. En el segundo epigrafe de
este capitulo, sefialamos distintas alternativas que pueden utilizarse para
conseguir que vuelvan a fluir los recursos financieros hacia ellas. En mu-
chas de ellas, el papel de la administracion publica es central. El objetivo
final es que las empresas puedan completar los proyectos de inversion que
tengan en marcha, asi como que puedan iniciar otros nuevos.

El estudio critico de cada una de estas medidas nos llevara a recomendar
la potenciacién de algunas y el rechazo de alguna otra, estudio desarrolla-
do en el epigrafe siguiente.

Para terminar, en el dltimo de los epigrafes, y a modo de resumen, enu-
meramos las conclusiones mds importantes que se han ido poniendo de
manifiesto a lo largo del capitulo.

2. SITUACION DEL CREDITO CONCEDIDO POR LAS ENTIDADES
BANCARIAS A LAS PYME

El sistema financiero es el marco institucional donde se redinen oferentes
y demandantes de fondos, y cuya misién es captar los recursos monetarios
excedentes de los oferentes o ahorradores (UGS) y canalizarlos hacia los
prestatarios con déficit (UGD). La canalizacion del ahorro hacia la inver-
sion se realiza a través de dos medios o vias claramente diferenciados: la
via directa y la via intermediada. A través de la via directa, con la media-
ciéon de brokers, dealers o market makers, se facilita el trasvase de fondos y
el movimiento de los titulos primarios entre las UGD y UGS, sin que exista
ninguna transformacién del titulo, formando lo que se denomina mercado
privado. Por otra parte, a través de la via intermediada o bancaria, los ban-
cos o cajas piden prestado el dinero de los ahorradores (depositantes) y lo
ofrecen a las UGS (titulares de préstamos o créditos). Transforman, por tan-
to, los titulos primarios en secundarios, formando el mercado intermedia-
do. En la Figura 1 se han representado de forma esquemdtica ambas vias.

16 © Wolters Kluwer
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FIGURA 1: VIAS DE CANALIZACION DE FONDOS
EN UN MERCADO FINANCIERO

VIA DIRECTA
Emisién de activos Adquisicion de activos
financieros primarios financieros primarios
> - Brokers
F————— - Dealers 4———————|
|
| Fondos Fondos I
I
\ |
Unidades de Gasto Unidades de  Gasto
con Déficit (UGD) con Superavit (UGD)
4 I
| I
' Fondos Fondos :
b= - Entidades de Ad======
> Depésito !
Emision de activos Adquisicién de activos
financieros primarios financieros intermediados

VIA INTERMEDIADA O INDIRECTA

Fuente: Kaufman y elaboracién propia

Ya centrados en el sistema crediticio, y en Espaia, éste esta compues-
to por las entidades de depdsito o sistema bancario (Bancos, Cajas de
Ahorro y Cooperativas de crédito), los Establecimientos financieros de
crédito y el Instituto de Crédito Oficial (ICO). Todas esas entidades se
engloban dentro de las Instituciones Financieras Monetarias (IFMs) que
forman el sector creador de dinero en el dmbito de la Uni6n Econémica
y Monetaria y estan sujetas a la supervision, control e inspeccién del
Banco de Espana.

En la via intermediada, a través de las entidades de depédsito o banca-
rias, es donde encuentran las PYME el mayor volumen de financiacién. La
emision de titulos, tanto de renta variable, acciones, o de renta fija para los
diferentes plazos, se ajusta mas a las grandes empresas publicas y privadas
y no suele ser utilizada por las empresas de pequeio tamafo. Sin embar-
go, hay que sefalar que en 2008 se puso en marcha un nuevo segmento

© Wolters Kluwer 17
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de negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, MAB, perteneciente a
Bolsas y Mercados Espafioles, para las empresas de reducido tamafio que se
encuentran en fase de expansion. Este mercado de valores se ha disefiado
con una regulacion a medida especificamente para ellas, y unos costes y
procesos adaptados a sus caracteristicas.

Siendo el sistema bancario el mayor proveedor de fondos para la PYME
es preocupante el comportamiento que viene teniendo en este ultimo tiem-
po. Asi, el Banco de Espana en su Informe trimestral de la economia espa-
nola®, de enero de 2009, senala: “La evolucion de los mercados financieros
nacionales e internacionales durante el cuarto trimestre de 2008 ha estado
influida por el agravamiento de la crisis financiera desde el final del verano
y por el deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico”. De igual
forma, resalta “la contundente respuesta de los gobiernos y de los bancos
centrales, que ante la gravedad de la situacién, adoptaron planes urgentes
de apoyo en el ambito fiscal y financiero,...” aunque subraya que, pese a
ellas, “las condiciones de financiacién continuaron siendo restrictivas”.

La prolongacién y el agravamiento de la crisis financiera dieron lugar
a una reduccion sustancial de la actividad en los mercados de crédito y a
un fuerte aumento de las primas de riesgo a los inversores. Pero ademas,
y quizd mas preocupante, es que como se desprende de la Gltima Encues-
ta sobre Préstamos Bancarios®, el endurecimiento de las condiciones de
financiacion también se ha producido a través de aspectos no vinculados
al coste. La oferta de crédito bancario se ha vuelto mas restrictiva, como
consecuencia del deterioro econémico y por el impacto de las turbulencias
financieras, afectando tanto a la cuantia de fondos disponibles como a un
incremento de los requisitos de garantias.

Para Espafa, la bateria de medidas de distinto alcance que se ha puesto en
marcha incluye algunas “encaminadas a evitar la interrupcion de los flujos cre-
diticios”. Se ha constatado un retroceso de la inversion empresarial que se ha
intensificado en el cuarto trimestre de 2008 a consecuencia del deterioro de las
perspectivas econémicas, de la debilidad de la demanda y del agravamiento
del clima de incertidumbre, en unas condiciones de financiacién poco favora-

(2) Informe trimestral de la economia espaiiola. Banco de Espafia. enero, 2009.
3) Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Banco de Espana, 2009.
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bles para abordar proyectos empresariales. En este Gltimo aspecto, la financia-
cion ajena de las sociedades no financieras contintia desacelerandose.

Siendo la financiacién bancaria o, en general, la proporcionada por en-
tidades de crédito a través de préstamos y créditos, la fuente de financia-
cién de mayor utilizacién por parte de las pequefias y medianas empresas,
el endurecimiento de las condiciones de financiaciéon del sector privado
conlleva la paralizacién de toda la actividad inversora al margen de gran-
des dificultades para poder proseguir con las que ya estaban en marcha.

En el informe trimestral del Banco de Espafia ya mencionado, se presenta
un interesante estudio sobre la evolucién del crédito en las sociedades no fi-
nancieras. Asi, el grafico siguiente (Grafico 1) nos refleja el saldo dispuesto, el
disponible, y la suma de ambos. Recurrir a utilizar la parte todavia no dispuesta
de las financiaciones ya formalizadas es una tendencia tipica en épocas de cri-
sis. La evolucion del disponible tiene un crecimiento marcadamente negativo
debido al uso que las empresas han hecho del mismo o que la renovacién de
las financiaciones se ha efectuado por nominales inferiores. La suma de am-
bos: disponible y dispuesto, muestra una evolucién mas negativa y realista que
la que recoge la evolucién del dispuesto de forma aislada.

GRAFICO 1: EVOLUCION DEL CREDITO

1 EVOLUCION DEL CREDITO (a)
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También, en el Gréfico 2, extraido del Boletin econémico del Banco de
Espafia®, de febrero de 2009, boletin donde se expone la evolucién recien-
te de la economia espaiola, se puede observar la ralentizacion de los fon-
dos recibidos por las sociedades no financieras, principalmente motivada
por el menor dinamismo de la financiacion proveniente de las entidades de
crédito residentes. Ademas, en dicho boletin se avanza que la informacién
provisional de los primeros meses del afio sigue marcando esta tendencia.

GRAFICO 2: FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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Fuente: Banco de Espana. Boletin Econémico. Febrero 2009

En esta situacion, entre las medidas financieras a nivel macroeconémico
que se adopten, sanear el sistema bancario espafol debe ser una actuacion
de caracter preferente: capitalizar las entidades para que puedan compe-
tir en igualdad de condiciones con otros sistemas bancarios y para poder
normalizar su funcién de oferta de crédito y aprovechar el momento actual
para impulsar la reestructuracion del sistema bancario espanol, configuran-
do un sistema bancario mejor dimensionado y mas eficiente.

4) Boletin econémico del Banco de Espaiia. Evolucion Reciente de la Economia Espaiiola.

Banco de Espana. febrero, 2009.
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Abundando en lo anterior, las conclusiones a las que llegaron la Mesa
de Andlisis sobre Régimen Financiero, en la Jornada de Respuestas ante la
Crisis® celebrada en Sevilla, este mes de marzo de 2009 con la interven-
cion, entre otros, del Premio Nébel de Economia 2008, Paul Krugman, van
en la misma linea. Determinaron que la solucién a la crisis actual pasa,
en primer lugar, por disefiar un plan de saneamiento del sistema bancario
espafol con un plazo de ejecucién inmediato ya que la pérdida de tiempo
en una crisis tan profunda y dramatica como la actual generaria unos costes
muy elevados para la economia real. Ademas, también abogaron porque el
Banco de Espana, dentro de sus atribuciones, tomara medidas inmediatas
para garantizar la solvencia del sistema bancario espanol. También advir-
tieron que en las operaciones de saneamiento y de inyecciéon de capital
publico, las autoridades monetarias deberdn examinar la adecuacion de los
equipos directivos de las entidades financieras.

3. ALTERNATIVAS DE FINANCIACION A LAS PYME

A continuacién exponemos, sin animo de exhaustividad, diferentes po-
sibilidades por las que las PYME pueden captar recursos de forma alterna-
tiva al sistema bancario. Las clasificamos para su estudio en cuatro grupos
dependiendo de la forma en que se consiguen los recursos financieros: di-
rectamente de los inversores, directamente de la administracion publica, de
alguna institucién financiera especializada, pdblica privada, o del sistema
bancario pero mediante la intervencion de otras entidades.

A) Obtencion de los recursos directamente de los inversores
— El Mercado Alternativo Bursatil

En primer lugar, como ya hemos mencionado, recientemente se ha crea-
do el Mercado Alternativo Bursatil, MAB, como un mercado de valores
configurado con una regulacién a medida, disefiada especificamente para
las PYME, y con unos costes y procesos adaptados a sus caracteristicas.
La ampliacién de capital, coincidiendo con su salida al mercado o en un
periodo posterior, es una forma idénea de obtener fondos para sostener la

(5) Jornada de Respuestas ante la Crisis. Respuestas ante la crisis. Conclusiones Mesa de
Analisis Régimen Financiero. Sevilla, marzo 2009.
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expansion de una empresa. El MAB es un marco muy adecuado para obte-
ner financiaciéon mediante recursos propios para empresas en expansion.

En un entorno empresarial cada dia mds competitivo, el crecimiento
continuo se ha convertido en uno de los objetivos bésicos para la empre-
sa. Una gestion eficaz debe perseguir no sélo la obtencién de los recursos
necesarios, sino el mantenimiento del equilibrio entre fondos propios y aje-
nos. La financiacién a través de recursos propios es, por tanto, imprescin-
dible para aportar a la expansion de la empresa caracteristicas de solidez,
flexibilidad y reduccién de riesgo financiero.

Este mercado, sin duda, potenciard la obtencién de financiacién por
parte de estas empresas en el mercado privado, es decir, recabando recur-
sos directamente desde los inversores.

— Las redes de Business Angels

El sector financiero, en Europa en general, y en Espafa en particular, no
apoya lo suficiente a empresas emergentes y a iniciativas de riesgo. Este
hecho, agravado por la actual crisis econédmica, hace que cada vez sea
mayor el nimero de emprendedores que buscan financiacién para nuevos
proyectos o para recapitalizarse, en caso de grupos ya existentes. Para este
fin, se estd potenciando la figura de los business angels como alternativa
financiera para la PYME. Normalmente, vienen a llenar el hueco existente
como fuentes de financiacién en la empresas entre los creadores, amigos y
la familia de los creadores (lo que coloquialmente se conoce como family,
friends and fools) y algunas ayudas publicas, hasta la entrada de capital
riesgo.

B) Obtencion de los recursos directamente de la administracion
publica

En segundo lugar, también pueden canalizarse fondos directamente des-
de entidades publicas a las PYME: nos referimos a las subvenciones. Es la
forma mas tradicional de facilitar financiacion a los proyectos empresaria-
les; fundamentalmente a través de subvenciones de capital, que financian
activos fijos y aparecen reflejadas en el balance como fondos propios hasta
su total amortizacién o aplicacion.

Esta medida, y dado el caracter de fondos propios que tienen estas sub-

venciones, de forma anadida facilita, y a veces incluso exige, la implicacién
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de fondos ajenos para los proyectos. Todo ello al margen de las exigencias
de aportaciones de fondos propios por parte de los promotores que suelen
ser importante. Este instrumento se utiliza de forma habitual en la mayoria
de las administraciones, ya sea la nacional, las autonémicas e incluso a
nivel provincial o local.

Por Gltimo, hay que sefnalar que, tradicionalmente, estas subvenciones
debian ir acompanadas por un aval bancario para garantizar la ejecucién
del proyecto subvencionado, aval técnico, y dada la dificultad que hoy en
dia encuentran las empresas para obtenerlo en algunas convocatorias ac-
tuales, dicho requisito ha sido suprimido.

C) Obtencion de los recursos de instituciones financieras especializa-
das publicas o privadas

En tercer lugar, las entidades de capital riesgo y las que otorgan présta-
mos participativos son otra via de obtencién de recursos para las PYME.
Estas sociedades pueden tener caracter piblico, privado, y en muchas oca-
siones, son de capital mixto.

— El Capital Riesgo

Como es sabido, el capital riesgo es una inversion a largo plazo de for-
ma minoritaria y temporal en pequefias y medianas empresas con grandes
perspectivas de rentabilidad y/o crecimiento. Normalmente, esta actividad
la realizan compafiias especializadas de inversion en capital, pablicas o pri-
vadas, que aportan un valor afadido al puramente financiero. La inversion
en capital riesgo/inversion representa una alternativa interesante para capi-
talizar a las PYME, ante la dificultad de financiacién que encuentran estas
empresas, especialmente si se encuentran en las fases de crecimiento.

Sin embargo, debemos sefnalar que esta figura, aunque sea una férmula
alternativa y complementaria a la financiacion tradicional, tiene sus limita-
ciones. No es valida para todas las empresas ya que sé6lo se buscan compa-
fifas con alto potencial de crecimiento y con buen equipo gestor; ademas,
es mas facil conseguir este tipo de financiacion para etapas de desarrollo y
expansion de la empresa, y para inversiones relativamente importantes

Obviamente, la crisis financiera ha afectado al sector, especialmente a la
hora de cerrar operaciones que requieren mucha deuda bancaria comple-
mentaria. No obstante, se ha mantenido un ritmo de actividad considerable
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en todas las variables lo que demuestra el desarrollo del sector. La situacion
para los préximos meses seguramente sera complicada, especialmente para
la desinversion, aunque la progresiva reduccion de las valoraciones reacti-
vard la inversion.

En la Jornada sobre “Instrumentos de Apoyo a PYME 2009”, organiza-
da recientemente en Madrid por la Direccién General de PYME, se sefnal6
que el sector de capital riesgo esta demostrando capacidad de adaptacion
en un marco radicalmente distinto al de hace afio y medio. Flexibilidad e
imaginacion seran necesarias para aprovechar las oportunidades inheren-
tes al cambio de coyuntura econémica.

— Los Préstamos Participativos

Algunas entidades privadas y numerosos organismos publicos han puesto
en marcha programas de préstamos participativos. Por ejemplo, esta alternativa
se lleva a cabo en el ambito publico nacional gracias a la actividad de ENISA,
entidad colaboradora de la Direccion General de PYME, en la busqueda y
desarrollo de nuevos instrumentos financieros para las PYME. Dentro de su
actividad, en los dltimos anos, ha venido utilizando el préstamo participativo
como férmula de financiacién para las PYME. Los requisitos principales para
acceder a la financiacion de esta entidad son ser PYME, con forma societaria
conforme a la definicion de la UE, presentar un proyecto viable técnica y eco-
némicamente, y que esté promovido por un equipo de demostrada solvencia
profesional. De forma adicional, se exige una cofinanciacién con fondos pro-
pios que deben superar el volumen del préstamo participativo.

D) Obtencion de los recursos directamente del sistema bancario me-
diante la intervencion de otras entidades

En cuarto lugar, para potenciar la via intermediada, que es la que tra-
dicionalmente ha utilizado la PYME de forma mayoritaria, existen otros
instrumentos financieros. Aqui contemplamos dos de ellos: los préstamos
directos a través del ICO (la banca publica) y la obtencién de recursos
del sistema bancario con la intervencién de las Sociedades de Garantia
Reciproca.

(6) Jornada Informativa sobre Instrumentos de Apoyo a PYME 2009. Direccion General de
PYME. enero, 2009.
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— Préstamos directos a través de las lineas del Instituto Oficial de Cré-
dito, ICO

El Instituto de Crédito Oficial, actualmente con la Linea ICO PYME 2009,
apoya y financia, en condiciones preferentes, el desarrollo de proyectos de
inversion de los auténomos y las pequenas y medianas empresas espanolas.

Como se recoge en la ponencia “Nuevas lineas de apoyo a las PYME del
Instituto de Crédito Oficial”, presentada en la ya mencionada Jornada In-
formativa sobre Instrumentos de Apoyo a PYME 2009, las diferentes lineas
que ha puesto en marcha esta entidad se canalizan a través de las entidades
de crédito. Estas, mediante convenio con el ICO, son las que estudian y
deciden la viabilidad de las operaciones. Para las que resultan aprobadas,
recaban los fondos de la entidad publica, fondos que trasladan a su vez,
con las bonificaciones procedentes a los clientes solicitantes. Es importante
subrayar que la totalidad de los fondos son aportados por el ICO vy el sis-
tema bancario es la via para acceder al cliente, el estudio del proyecto y
la formalizacién de las operaciones aprobadas. La utilizacion del sistema
bancario es por tanto de caracter instrumental.

— Las Sociedades de Garantia Reciproca

El objeto social de estas sociedades, con régimen juridico propio, es el
otorgamiento de garantias personales por aval o por cualquier otro medio
admitido en derecho distinto del seguro de caucién, a favor de sus socios,
pequenas y medianas empresas, para las operaciones que éstos realicen den-
tro del giro o trafico de las empresas de que sean titulares. Desempefian,
utilizando el aval como medio, un papel de intermediario financiero entre las
empresas Yy las entidades de crédito, consiguiendo que aquéllas accedan al
crédito bancario y en mejores condiciones de plazo y tipo de interés

4. ANALISIS DE LAS ALTERNATIVAS PUBLICAS DE AYUDA A LA FINAN-
CIACION DE LAS PYME

De las alternativas mencionadas en el apartado anterior, nos centramos
ahora en aquéllas en las que interviene significativamente la administra-
ciéon publica. Todas ellas nos parecen importantes para la financiacion de
las PYME pero nuestro objetivo se encamina a detectar cudles de ellas son
mas aconsejables, de forma que los poderes publicos las potencien espe-
cialmente en esta situacién de crisis.
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De esta forma, descartamos la via de financiacion directa a través del
nuevo segmento de negociacién bursatil. No obstante, en nuestra opinion,
las administraciones publicas deberian fomentarlo con incentivos fiscales
en linea con lo que se viene haciendo desde hace afios en otros mercados
bursatiles europeos para PYME, como el AIM inglés y al Alternext francés.
De hecho, es una cuestion de debate en la actualidad en algunas comuni-
dades autébnomas.

Descartamos también la via financiacion a través de entidades financie-
ras especializadas, capital riesgo y préstamos participativos, en su version
privada, asi como la actividad de los bussiness angels. De igual forma que
en el caso anterior, animamos a la administracién a favorecer fiscalmente,
y a mantener los beneficios fiscales que existen actualmente, estas alter-
nativas que, aunque sean de caracter privado, consiguen que numerosos
proyectos empresariales de reducido tamano se pongan en marcha, dina-
mizando la inversién y el empleo.

Nos quedamos, pues, con las subvenciones, el capital riesgo y los prés-
tamos participativos de caracter publico, los préstamos ICO vy los obteni-
dos por mediacién de las SGR (en adelante préstamos SGR). La discusion
critica se hard en primer lugar sobre aspectos cualitativos confrontando las
diferentes alternativas donde veremos a las empresas a las que Ilegan con
su actuacién y en la forma que lo hacen. En segundo lugar, discutiremos
sobre los principales costes asociados a cada uno de esos instrumentos.
Con todo ello, podremos observar si alguna de las opciones se muestra
especialmente eficiente.

A) Aspectos cualitativos

Una primera cuestién que hay que analizar es si estos instrumentos con-
siguen llegar a todas las PYME. Ya hemos mencionado que el capital riesgo
s6lo es una férmula vélida para aquellas empresas que cumplan determi-
nados requisitos. El capital riesgo busca compaiiias con alto potencial de
crecimiento y con buen equipo gestor; ademas es mas facil conseguir este
tipo de financiacién para etapas de desarrollo y expansion de la empresa,
y para inversiones relativamente importantes. Los préstamos participativos
son menos exigentes pero son las subvenciones, los préstamos ICO vy los
préstamos SGR, los que se dirigen a un espectro de empresas mucho mas
amplio (aunque en numerosas ocasiones sus actuaciones vayan canaliza-
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das a través de lineas especificas que coexisten unas con otras y que inclu-
so se solapan en cuanto a las empresas objetivos). La actividad de las SGR
incluye Gltimamente incluso a las micropyme.

En todas las alternativas existen dos limites. El primero viene dado por
la procedencia de los fondos utilizados en las ayudas (normalmente parte
de los mismos son comunitarios y, en consecuencia, no se puede superar
el 75% de ayuda total a una determinada empresa entre todas las lineas).
El segundo limite de actuacion lo marcan los volimenes de recursos que
tengan para invertir: las subvenciones y las lineas ICO; los recursos asigna-
dos a cada una de las convocatorias; las aportaciones de capital riesgo y los
préstamos participativos; la liquidez inversora que posean. La excepcion
es la SGR, cuyo limite es el cumplimiento de las condiciones de solvencia
como entidad financiera que es (requisito también en las entidades finan-
cieras especializadas y en el ICO, como entidad bancaria). Tenemos que
hacer notar que sélo por esta Gltima medida se consigue desatascar la con-
cesion de crédito procedente del sistema bancario, ya que todas las demds
entidades desembolsan ellas los fondos directamente. En este sentido, la
mediacion de las SGR se hace especialmente interesante en el contexto ac-
tual. Con la confianza que da el aval SGR, las entidades de crédito pueden
decidirse a aportar fondos con mayor intensidad a la economia real.

Otra de las cuestiones interesantes a considerar es la inversién inducida
que produce cada una de las alternativas analizadas. Asi, una de las venta-
jas de las subvenciones es que la inversion que se genera es mucho mayor
que el importe concedido ya que legalmente es necesario que la subven-
cion sea menor, 40%-50%, a la financiacién total. No obstante, también
encontramos esta ventaja en las otras alternativas: en el capital riesgo, el
total de la inversion es superior a la participacion social en el proyecto ya
que ésta suele ir acompanada tanto de la aportacion de los promotores
como de financiacién ajena adicional; en los préstamos participativos, tam-
bién, porque necesariamente ha de ir acompafado de aportacién por parte
de los promotores, generalmente como minimo del 50%, y usualmente
de financiacion ajena complementaria. Los préstamos ICO vy los obtenidos
mediante la mediacién de las SGR también precisan de un desembolso
paralelo de fondos propios por parte de los empresarios solicitantes.

En definitiva, segiin los tres aspectos comentados, podemos concluir que
el capital riesgo es una alternativa demasiado especifica, para un nicho
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muy especial de empresas. Pero, precisamente, también es ése el motivo
de su importancia porque justo esos proyectos son los que mas vedados
tienen la financiacion bancaria y la procedente de las otras alternativas
analizadas. Por tanto, es un instrumento que la administracién debe poten-
ciar para conseguir que salgan a flote los proyectos de esas caracteristicas
concretas.

De igual forma, podemos concluir que todas las medidas inducen ma-
yor inversion que los fondos que aportan porque suelen ir acompanados, a
veces incluso por exigencias legales, de desembolsos paralelos: por tanto,
todas ellas consiguen multiplicar la inversién. En este sentido, creemos que
se deberian analizar los resultados a priori de cada una de las acciones
concretas para averiguar cudl ha sido finalmente el factor multiplicador
que ha conseguido como un indicador clave a la hora de intensificar o no
dicha actuacion.

Por dltimo, destacamos que la SGR es la Gnica alternativa que consigue
potenciar la via intermediada bancaria. En las demds alternativas, son ellas
las que desembolsan los fondos. También el ICO utiliza al sistema banca-
rio pero con un caracter meramente instrumental, aunque muy interesante
en el actual contexto porque asi se puede conseguir un nivel de actividad
mucho mas elevado que lo que permite la actual dimensién de la banca
publica. Pero, repetimos, son las SGR las Unicas que consiguen que los
fondos bancarios lleguen a las PYME. En efecto, las SGR al otorgar el aval
consiguen el desembolso de los fondos de las entidades de crédito: el gra-
do de apalancamiento que se consigue con esta intermediacion es por ello
mucho mas alto.

B) Aspectos ligados a costes

El primer coste que hemos de sefnalar, comun a todas las medidas, es el
coste de tramitacion de la ayudas y de seguimiento posterior del cumpli-
miento de los acuerdos adoptados por el organismo correspondiente. Cual-
quiera de las medidas analizadas precisa de una infraestructura y de un per-
sonal especializado para tramitar y controlar posteriormente las ayudas.

En las subvenciones, el coste mas importante es el coste piblico deri-
vado del desembolso a fondo de perdido de los recursos. Es muy elevado
porque es todo el principal aportado el que la administracién soporta como
coste ya que los fondos no son recuperados en ningtn caso; la totalidad de
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la subvencién corre a cargo de la administracion que la concede. Aqui no
hay riesgo porque el capital no retorna.

En el capital riesgo, por su parte, el coste de los recursos publicos es muy
dificil de determinar, e incluso podrian ser a la larga beneficios, porque son
muy inseguras las retribuciones al capital que se puedan obtener vy, sobre
todo, porque la recuperacion de los fondos al salir de la inversién puede
ejecutarse con plusvalias, objetivo perseguido, o minusvalias, en casos de
evoluciones adversas.

En los préstamos participativos, como en el capital riesgo, también el
coste/beneficio es dificil de determinar porque son muy inseguras las retri-
buciones al capital: al ser participativo la retribucion va ligada a la obten-
cion de beneficios. Sin embargo, al ser un préstamo si queda establecida
la forma en la que la entidad va a ir recuperando el principal del préstamo.
Por tanto, funciona esta figura como un préstamo de una entidad financiera
con la salvedad de no quedar fijado el tipo de interés, ni de forma fija ni va-
riable, sino como un porcentaje ligado a la buena evolucién del negocio. El
comportamiento es muy similar a las obligaciones participativas. En rigor,
el coste/beneficio seria el derivado de prestar unos fondos a una rentabi-
lidad incierta en lugar de escoger alguna otra opcién del mismo riesgo en
los mercados financieros. Por Gltimo, al ser un préstamo, también conlleva
riesgo de insolvencia: la morosidad y la falencia serian costes asumibles
por la entidad.

Cuando el riesgo de las operaciones formalizadas por el ICO corre a
cargo de dicha entidad, también lo hacen la morosidad y la falencia final
que resulten. Como los recursos son recuperados por el ICO en la medida
que son reembolsados por los clientes, sélo hay que computar el coste de
oportunidad de tener ese volumen de fondos inmovilizados en las diferen-
tes operaciones a unos tipos inferiores que los del mercado: la diferencia
de lo que el ICO finalmente cobra, después de deducir bonificaciones y
comisiones a las entidades bancarias tramitadoras, y lo que podria cobrar
de esos fondos en los mercados financieros a un mismo nivel de riesgo.

En las SGR los fondos son aportados por la entidad bancaria que for-
maliza la operacién. La morosidad y la falencia corren por cuenta de la
SGR. Independientemente de los costes de tramitacion y seguimiento, que
ya hemos sefnalado al principio como comunes a todas las medidas, no se
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pueden mencionar mas costes; al contrario, la SGR cobra, principalmente,
una comision anual a la empresa avalada por su intermediacion.

Segln todo lo comentado, tanto en este apartado como en el anterior,
podemos concluir que:

— La subvencién es la opcién mas costosa, el capital aportado se pier-
de, siendo el efecto multiplicador de la inversién que produce similar a
las otras alternativas. En esta opcién no hay morosidad y falencia porque
financieramente toda ella lo es.

— La actuacién del capital riesgo y el préstamo participativo puede sal-
darse con costes o, menos probable, con beneficios. También producen
el mencionado efecto multiplicador pero su actuacién suele centrarse en
unos proyectos de caracteristicas determinadas. Morosidad y falencia no
son términos aplicables al capital riesgo porque tiene categoria de fondos
propios. En el préstamo participativo si que pueden contemplarse como
costes posibles.

— La actuacién del ICO es poco costosa ya que se comporta como una
entidad que concede préstamos blandos. Tiene que asumir la morosidad y
falencia que se deriven de las operaciones formalizadas de las que asuma
el riesgo. La utilizacion del sistema bancario para su implementacion es
muy acertada aunque advertimos que las entidades bancarias deben ser
suficientemente retribuidas para que les compense desarrollar esa actividad
y la realicen con la profesionalidad que requiere.

— Destaca la actuacién de las SGR por los siguientes motivos. Es cier-
to que la SGR debe asumir la morosidad y la falencia que resultan de las
operaciones formalizadas pero también es cierto que son entidades muy
cercanas a las PYME, acostumbradas a valorar proyectos especialmente en
este segmento empresarial. El personal con el que cuentan estd muy cua-
lificado para desarrollar esa labor y los ratios alcanzados, en general, en
estos aspectos asi lo certifican. Ademas, los ingresos por las comisiones de
aval, principalmente, ayudan a soportar los de morosidad y falencia que se
produzcan.

— Como todas las medidas sefialadas, las SGR consiguen amplificar
su actuacion, multiplicando la inversion, todas ellas van acompanadas de
desembolsos paralelos de fondos propios y/o capital ajeno. Pero el efecto
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multiplicador en la SGR es mucho mas elevado que en las otras medidas: a
grosso modo, un euro de aportacion publica permite 18 euros en avales.

5. CONSIDERACIONES FINALES

A modo de resumen, enumeramos a continuacion las principales con-
sideraciones que hemos podido extraer a lo largo del desarrollo de este
capitulo:

— La prolongacién y el agravamiento de la crisis financiera ha dado lu-
gar a una reduccién sustancial de la actividad en los mercados de crédito.

— Entre las medidas financieras a nivel macroeconémico que se adop-
ten, sanear el sistema bancario espafnol debe ser una actuacién de caracter
preferente.

— El Mercado Alternativo Bursatil, MAB, facilitara la obtencion de finan-
ciacioén por parte de las PYME en el mercado privado, es decir, recabando
recursos directamente desde los inversores. Las administraciones publicas
deberian fomentarlo con incentivos fiscales como se hace en otros merca-
dos similares como el AIM inglés y al Alternext francés.

— La administracién debe favorecer fiscalmente el capital riesgo y los
préstamos participativos, en su version privada, manteniendo o incluso in-
crementando los beneficios fiscales que existen actualmente, dado el efecto
dinamizador sobre la inversién y el empleo que consiguen estas entidades.
De igual forma, debe facilitar las redes de business angels. Para equiparar-
nos con Estados Unidos y Europa hace falta un mayor apoyo gubernamen-
tal para la divulgacion del concepto y ventajas de los business angels y de
las redes activas.

— Las subvenciones a fondo perdido para activos fijos en general, como
alternativa de apoyo a la financiacién de las PYME, deben ser sustituidas
por otros mecanismos de ayuda mds eficientes con respecto al coste que les
supone a las Administraciones. Su alto coste, al margen de otras conside-
raciones de orden psicolégico que pudieran aducirse, permite realizar esta
recomendacion. En todo caso, deberian quedar para apoyos a inversiones
muy especificas y de objetivo prioritario para la Administracion (inversio-
nes en I+D+i, etc.)
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— El capital riesgo y el préstamo participativo publicos son alternativas
muy interesantes porque a priori no suponen altos costes y porque se cen-
tran en proyectos a los que es necesario apoyar y que por su alto riesgo
requieren de estos instrumentos.

— De igual forma, la actuacién del ICO es interesante porque sus cos-
tes no son elevados. Es muy acertado que se apoye en el sistema banca-
rio para la distribucién de los fondos pero advertimos que para que fun-
cione esta simbiosis las entidades de crédito deben estar suficientemente
compensadas.

— Las SGR se muestran como la alternativa muy eficiente, fundamen-
talmente por el alto apalancamiento de recursos que produce. Ademas, la
funcion que desempefan de forma tan eficiente se vuelve aiin mas inte-
resante al ser la Unica alternativa de las que hemos analizado que, como
se ha puesto de manifiesto, consigue que los fondos del sistema bancario
fluyan hacia la economia real.
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