X Reunién anual ASEPEL T-ESPANA
Albacete 20y 21 dejunio de 1996.

LA FINANCIACION DE LASPYMES

ANTONIO MORA SANCHEZ
RAUL RUBIO GONZALEZ

Departamento de Estadistica, Estructura Economicay
Organizacion Econdmica Internacional
Universidad de Alcala



1. Introduccién
2. Lalineadefinanciacion de PYMES del Ingtituto de Crédito Oficid
3. Capitd riesgo
4. Sociedades de garantiareciproca
5. Latitulizacion de créditos PYME
6. El segundo mercado
6.1 Los principaes segundos mercados a nivel internaciond
6.2 El segundo mercado en Espafia
6.3 El Mercado Europeo de PYMES: Proyecto EASDAQ
7. Resumen
8. Bibliografia



1. INTRODUCCION

La financiacion de las pequeias y medianas empresas (PYMES), congtituye uno de los
problemas bésicos de la estructura empresarid de la economia espafiola. Los mercados, en generd,
proporcionan a las empresas un volumen de financiacion insuficiente, la cuantia de la financiacion
gue s les otorga es inadecuada, se concentra en € corto plazo y tiene un costo més elevado que €
gue obtienen las grandes empresss.

Sin embargo, se afirma que esa estuctura del pasivo, concentrada en € corto plazo en las
pequefias empresas, se corresponde con una estructura del activo en la que predominan € activo
circulante y en la que & inmovilizado materia es escaso; y por |o tanto puede que no fuese en la
préctica tan inadecuada. En lo que S suele haber consenso es en que los cogtes de |a financiacion
son mayores. Los datos de las cuentas de resultados de la Central de Balances del Banco de Esparia
para 1993, mostraban que ese coste era de 10.9 % para las empresas grandes, 13,9 % para las
medianasy 15,8 % paralas pequefies.

La Stuacion anteriormente enunciada exige respuestas que vienen generamente en dos
sentidos. una orientada a la creacion de lineas especides de financiacion a tipos subvencionados, y
en la promocion publica o la potenciacion de entidades financieras especidizadas en la financiacion

de estas empresss.

2. LA LINEA DE FINANCIACION DE PYMESDEL INSTITUTO DE CREDITO OFICIAL

En 1993 se inicia la préctica de este instrumento financiero mediante acuerdo del Consgjo
de Ministros de 26/2/93, en & que se determiné que € Ingtituto de Crédito Oficia (ICO) dettinaria
100.000 millones de pesetas parainversones productivas. Debido ala el evada demanda, dos meses
después la linea fue ampliada en 50.000 millones. En € mes de mayo de 1994 se replanted lalineaa
unos fondos de 200.000 millones anuales. Desde su gprobacidn se han concedido préstamos por un
total de 276.220 millones hasta Mayo de 1995.



El valor medio del préstamo fue de 16 millones, por lo que no hay ninguna duda sobre € tamafio de
las empresas receptoras. La empresa que consigue financiacion se enfrenta a tipos de interes
cercanos a los preferenciaes de la banca privada. Ademés, en dgunos casos pueden disfrutar de
subsidios adicionales con cargo a los programas de las comunidades auténomas. Por sectores, esla
industria manufacturera, con € 48 por ciento, quien lidera d ranking, seguida del comercio y
reparacion de vehiculos a motor con € 15 por ciento y € transporte, amacenamiento y

comunicaciones con € 7 por ciento.

3. CAPITAL RIESGO

El capital riesgo congtituye un instrumento financiero de gpoyo alainversién en @ capita
de las PYMES, a largo plazo y con carécter tempord. La participacion, en todo caso, es
minoritariay normamente implica que se involucre en la actividad de la sociedad. En funcion de la
etapa de desarrollo de la empresa sude distinguirse diferentes modalidades de inverson: capita
semilla, cuando la inversion e rediza en la puesta en marcha de la empresa; capita de arranque,
con inversién en la etgpa de lanzamiento de la empresa; capital expansion, cuando seinvierte en la
fase de consolidacion de laempresa; inversidn en continuidad de empresas.

El capital riesgo que regulado en Espafia por € Red Decreto-Ley 1/1986, que abrio este
tipo de inversdn a capital privado, hasta entonces reservada a empresas de promocion publica
(Sociedades de Desarrallo Industriad  de caracter publico, fundamentalmente). De acuerdo con € la
inverson puede redizarse a través de dos formas. sociedades de capita riesgo, que adoptan la
forma de sociedades andnimas que invierten y administran sus propios fondos y fondos de capita
riesgo, condtituidos por aportaciones de diferentes participes, que son administrados por una
sociedad gestora.

La Asociacion Espafiola de Capital Riesgo (ASCRI), ofrecia en 1994 como datos bésicos
del sector, que las 48 entidades de capitd riesgo asociadas a ASCRI gestionaban capitales por

importe de 175.000 millones de pesetas. Lainverson en ese afio fue de 18.549 millones de pesetas.



4. SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

Edas entidades financieras tienen un carécter hibrido, entre sociedades andnimas y
cooperativas, cuyo objeto socia especifico consiste en la prestacion de avales a sus socios ante los
intermediarios financieros prestamistas. En Espafia se les otorgd marco lega mediante € Red
Decreto 1885/1978, de 26 dejulio. Laley 1/1994 de 11 de marzo haabierto & camino a un mayor
desarrollo del sstema Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) pasan a ser entidades
financieras, sujetas a los requisitos de solvencia comunes atodas y a la supervision del Banco de
Espaia; se ha ampliado € objeto socid a la asstencia y asesoramiento financiero a sus socios,
sugtituyendo € fondo de garantia, se haintroducido € concepto de fondo de provisiones técnicas,
dotado con cargo a beneficios y con las gportaciones de |os socios protectores, se ha creado un
ssema publico de refianzamiento, que permitira aumentar la solvencia y garantia de estas
entidades. En este sentido, se culmind € proceso de fusién de SOGASA y la Sociedad Mixta de
Segundo ava, SA. dando como resultado la Compafiia Espafiola de Redfianzamiento, SA.
(CERSA), participada mayoritariamente por la Adminigtracion Plblicaatravésdel IMPI, & ICOy
la Direccidon Generd del Patrimonio ddl Estado. El nuevo sistema de reafianzamiento tiene unas
caracterigticas diferenciadoras respecto a vigente con anterioridad: El coste de la cobertura de
falidos pasa a ser gratuito; se incrementa e porcentgje de falidos a cubrir del 40 hasta € 50 por
100, incluyendo principa y se amplia a los intereses devengados, @ pago de la sociedad de
regfianzamiento a la sociedad de garantia reciproca se reduce de 90 a 45 dias a partir de la
justificacion del falido ante la sociedad de reafianzamiento.

5. LATITULIZACION DE CREDITOS

En Espafia, aunque estos titulos no disponen aln de cobertura legd especifica, 1a ley
3/1994 ddl 14 de abril ha abierto € camino a su creacidn. Se contemplala posibilidad de extender €
régimen previsto para la titulizacion de participaciones hipotecarias, a otros préstamos y derechos
de crédito, incluidos los derivados de operaciones de arrendamiento financiero y los relacionados
con |las actividades de |as pequerias y medianas empresss.



El esquema por tanto seria parecido d del mercado hipotecario, con un fondo de
titulizacion y una sociedad gestora del mismo.

El activo dd fondo estaria congtituido por participaciones crediticias, consistentes en
agrupaciones de créditos otorgados por las entidades bancarias a las PYME, y € pasivo por los
vaores de digtinta naturdeza que, emitidos por @ fondo, estan dirigidos a los potenciades
inversores.

Se gpunta para que € esgquema sea atractivo para las empresas que los créditos sean
participativos, es decir, con una obligacion de pago fijay otra variable en funcidn de los beneficios
de las empresas. Ademas d principa deberia estar avdlado y la sociedad gestora seria la encargada

de hacer un rating del fondo.

6. EL SEGUNDO MERCADO

Tiene como objetivo fundamental € hacer posible la admisién a cotizacion de empresas
que dificilmente pueden acceder alos mercados oficides. A estos mercados acudirén empresas que
no acanzan los niveles minimos de capital, capitaizacion, recursos propios o difusién de sus

acciones requeridas en los mercados oficiaes.

6.1 Los principales segundos mercados a nivel internacional

El segundo mercado estadounidense

En febrero de 1971 la NASD (National Association of Securities Dedlears) presenta €
Siema Automatizado de Cotizacion de la Asociacion Naciond de Agentes de Vaores
Mobiliarios, popularmente conocido como NASDAQ. El NASDAQ se compone de un conjunto
de agentes intermediarios diseminados por d pais que actlan como creadores de mercado, estando
todos ellos conectados a una red de informacidn automatizada. En la actudidad paralaadmision de
titulos, deben cumplirse una serie de requisitos, entre los que cabe destacar:tener un activo tota

minimo de dos millones de ddlares;contar con un capital y unas reservas minimas de un millén de



dolares;, gportar dos creadores de mercado o market makers. El éxito del segundo mercado
estadounidense ha sido notorio. Es @ mercado de mas rdpido crecimiento en € mundo, circustancia
que le ha supuesto ser € tercero, en términos absolutos, de la economia internaciond, solo
superado por laBolsade Tokio y € NY SE (New York Stock Exchange). Uno de los factores que
explican la importancia ha sdo presentar a este mercado, d contrario que los segundos mercados
€uropeos, No como un escalon previo de aclimatacion parae acceso d primer mercado, SNO como

un proyecto especifico y diferenciado, con una normativa autorreguladoray una tecnologia punta

El Unlisted Securities Market dd Reino Unido

En octubre de 1980 s aprueban las normas de funcionamiento del llamado Unlisted
Securities Market y € 10 de noviembre del mismo aflo comienza su actividad. El desarrollo del
mercado no ha estado exento de criticas. Uno fue su eevada volatilidad, entendida como la
variabilidad de precios. Existen distintas formas de entrar en é. La férmula placing que consiste en
la oferta de las acciones directamente a inversores ingtitucionales, la mas frecuente. Otras formulas
posibles son offer for sale, que consiste en la oferta publica de las acciones a un precio fijo, tender
method, mediante & cud se ofecen a subasta un conjunto de titulos y por Ultimo la smple
introduccion de empresas cuyas acciones d menos un 10% estén ya en manos del publico. En
funcién de las caracterigticas de la empresa y de la emisén asi como de la coyuntura, €

intermediario es e que megor puede asesorar sobre laformulaidoneaa utilizar.

El segundo mercado en Francia

Nacio en 1983. El segundo mercado francés (second marche) juega un doble papd:
proporcionar fondos a las PYMES y facilitar € acceso de nuevas empresas a la bolsa. Para ser
admitida a cotizacion una compafiia debe cumplir, entre otros, los siguientes requisitos. a menos un
10% de las acciones tienen que estar en manos dd publico, € vaor nomina de cada titulo debe ser
superior a 10 francos y la sociedad tiene que haber publicado estados financieros certificados por
una auditoria paralos dos afios fiscales precedentes ala solicitud de admision.



Ademés a findes de un periodo de cotizacion de tres afios, la Sociedad de Bolsas
Francesas, asstida por la sociedad en cuestion y por sus intermediarios, examina la calidad de la
informacion emitida para los inversores, |os procedimientos de contabilidad y auditoria, asi como €
grado en € que € vaor se encuentra en manos dd publico y S por la frecuenciay d volumen de
contratacion existe un verdadero mercado para €. Al acabar esta revision, la Sociedad de Bolsas
Francesas puede recomendar d Consgjo de Bolsas de Vaores que la compafiia quede admitida en
el segundo mercado, 0 que sea excluida o transferida a un mercado no oficid. En € caso de que la
Sociedad emisora lo pida y que las condiciones exigidas sean cumplidas la Sociedad de Bolsas
Francesas también puede aconsgar laadmison del vador alacotizacion oficid. La  Comiséon  de
Operaciones de Bolsa y la Sociedad de Bolsas Francesas han puesto en marcha recientemente un

plan pararestaurar laimagen y la capacidad de atraccidn de este mercado.

6.2 El segundo mercado en Espafia

El segundo mercado de |a Bolsa de Barcelona

Fue la Bolsa de Barcelona la que tomo la iniciativa de crear un segundo mercado en 1982.
Las condiciones de admisidn a este mercado son las Siguientes: capital socid minimo de 50 millones
de pesatas y maximo de 1000 millones para @ caso de titulos de renta variable 'y un minimo de
veinte accionistas.

Para cumplir con las obligaciones de informacion, las sociedades que tengan admitidos
titulos a la cotizacion en este mercado, tendrén la obligacidn de remitir anuamente a la Sociedad
Rectora de la bolsa, la memoria, € baance, la cuenta de pérdidas y ganancias y la aplicacion de
resultados de cada gercicio cerrado, antes de transcurrir dos meses contados a partir del dia de
aprobacion por la Junta General.

Asmismo tendrén la obligacion de comunicar puntualmente € pago de dividendos activos,
dividendos pasivos de las acciones parcidmente desembolsadas, los aumentos y reducciones de
capita 0 nomind de los titulos emitidos, asi como las emisiones de obligaciones, modificaciones de
edtatutos socides, transformaciones y fusiones, declaracion de quiebra, suspensén de pagos o

disoluciony, en generd, cuantainformacion adiciond les solicite la Sociedad Rectora



El segundo mercado bursétil oficial en Esparia.

S bien & segundo mercado bursdtil de la Bolsa de Barcelona es la primera experiencia, la
regulacion oficia no se produce hasta la publicacion del Real Decreto 710/1986, de 4 de abil. Las
normas de admision a cotizacion son mas flexibles que las vigentes en & segundo mercado de la
bolsa de Barcdona: la sociedad debe tener un capital desembolsado y reservas no inferiores a 25
millones de pesetas y habra de poner a disposicion de una sociedad de contrapartida, para su
circulacion en € segundo mercado, d menos d 20 por ciento de los titulos respresentativos del
capitd, auditoriadel balancey cuenta de resultados de la sociedad y suscripcidn de un contrato con
una sociedad de contrapartida para poner en circulacion, a menos, € 20 por ciento de los titulos
representativos del capital y para facilitar la oferta en € mercado de dinero y titulos, es decir, para
mantener la cotizacion y laliquidez de los valores.

Otro requisito es d relativo ala informacion. Adi, las sociedades cuyos vaores coticen en
dicho mercado deberan remitir anudmente a la Comison Naciond del Mercado de Vaores,
memoria, baance, cuenta de pérdidas y ganancias y agplicacion de resultados de cada gercicio
cerrado, antes de que transcurran dos meses, contados a partir del dia de su aprobacién por €
organo socid que corresponda. De iguad forma, las sociedades con titulos admitidos a cotizacion,
deberan facilitar d pablico, ademés, una informacion semestral que sera publicada, a menos, en €
Boletin Oficid de Cotizacion.

Un andiss comparativo de las principaes diferencias y smilitudes que existen entre €
primer y & segundo mercado bursatil permite sefidar: en primer lugar, que los titulos que acceden
a segundo mercado no poseen cotizacion oficia aungue tengan ventgjas andlogas. Por dlo deben
ser incluidos de forma separada en € actay en € boletin  de cotizacién. En segundo lugar, es
necesario indicar que S bien en @ primer mercado existe un nimero mimimo de accionigtas, en
segundo mercado no existe exigencia. Ahora bien, 1o que S es de obligado cumplimiento es la
puesta a disposicion de una sociedad de contrapartida del 20 por ciento ddl capital. Ademas €
capital socia minimo exigido en este Ultimo es de 25 millones frente alos 200 ddl primer mercado.
Otra diferencia es la que surge d permitir € segundo mercado € acceso de sociedades de nueva
creacion, mientras que en € primero necesitan tener una antiguedad minima de dos afios. Y por

ultimo, en € segundo mercado se requiere la existencia de sociedades de contrapartida.



6.3 El Mercado Europeo de PYMES: Proyecto EASDAQ

La Asociacion de Empresas Europeas de Capita Riesgo (EVCA) consiguié una
subvencion de la UE que dedicd a un estudio sobre los mercados de PYMES del cud hanacido la
idea dd llamado EASDAQ. El estudio compara la situacion de los mercados para pymes en
Europa, sn liquidez y moribundos, con la buena sdlud dd NASDAQ o & equivdente jgpones
JASDAQ. El redactor del estudio concluye que la maa situacion de las pymes en su mercados en
Europa esta motivada, fundamentalmente, por lo que llama competencia entre mercados. En otras
palabras, que & poco éxito de los segundos mercados en Europa se debe a que dependen de las
Bolsasy que estas no les dedican suficiente atencion.

Durante reuniones de la Asociacién Europea de Deders de acciones (EASD) con distintos
miembros de mercados bursétiles, funcionarios de la UE, bancos de inversion y EVCA y con €
gpoyo dd NASDAQ e haido perfilando un mercado supranacional europeo para pymes. Entre
tanto la Bolsa de Paris se ha lanzado a patrocinar un proyecto smilar llamado por dlos "Nouveau
Marche", también basado en d NASDAQ y apoyado por su tecnologia. El hecho de que haya dos
proyectos aflade confusion a una labor nada sencilla. El hecho de que sea transnaciond afiade pocas
esperanzas, con excepcion de que solo asi se pueda obtener una masa critica suficiente de empresas

de atatecnologia. Las transacciones de pais a pais en Europa tienen una historia poco dentadora.

7. RESUMEN

Las PYMES, que congtituyen € tgido empresarid basico de las economias europeas
presentan graves problemas de financiacion. Las soluciones ingtitucionaes desarrolladas hasta hoy
en dia se enmarcan en dosvias: Una seriala subvencion alostipos deinteres, es el caso delalinea
pymes del Ingituto de Crédito Oficid. Y la otra se concreta en ingtituciones o productos
especidizados. Y en este sentido se han desarrollado las sociedades  de capital riesgo, las
sociedades de garantia reciproca, € segundo mercado y proyectos como latitulizacién de créditos
pyme o € desarrollo del segundo mercado en e contexto dela Unidn Europea (EASDAQ).
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