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RESUMEN

En la situacion actual de crisis econédmica y financiera constituye una prioridad
en la Unién Europea y en Espaia la atencidn a una parte sustantiva de sus estructuras

productivas como son las pequefias y medianas empresas.

Tanto la adecuada financiacion de las mismas como su acertada gestiéon y
gobernanza, son elementos contemplados con especial atencién en los programas y

acciones concretas que llevan a cabo la Unidn Europea y sus Estados Miembros.

En las perspectivas financieras del septenio 2007-2013, que finalizan este afio
2013, dos de los principales tipos de programas que hacen referencia a la financiacion
de pequefias y medianas empresas y a la cooperacion internacional en el ambito
empresarial. Las nuevas perspectivas financieras (2014-2020) que entraran en vigor el
préoximo afno mantienen como prioridad los programas y acciones concretos en los
campos sefialados, habiéndose incluso incrementado su participaciéon en los
presupuestos de la Unidn a partir de 2014, afio en que se inician esas nuevas
perspectivas financieras. Ello incluye el progresivo acercamiento de todos los Estados
Miembros a las Normas Internacionales en un contexto de globalizacién de la

economia y de las relaciones internacionales en todos los campos.

Finalmente, se destaca la presencia e intervencidn de la Unidn Europea en casi
todas las zonas geograficas del planeta, a través de diversos dispositivos financieros
gue tienen como destino la ayuda al desarrollo empresarial y a la cooperacién

internacional.
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1. Introduccidn: Crisis en Espaina y en la Unién Europea.

En la situacién actual de crisis econdmica y financiera mundial v,
especialmente, en el marco de la Union Europea son muchos los
problemas que se han intensificado en la economia del Viejo Continente e,
incluso, han aflorado otros que ponen también en dificultad la tan

deseada recuperacion.

Estos problemas son de muy variada indole y no solo debemos incluir,
a la hora de recomponer la situacién, aquellos de naturaleza
estrictamente econdmica y financiera, sino también otros que considero
incluso de naturaleza mas compleja y dificil solucion, que hacen referencia
a planteamientos morales, éticos, culturales y de valores, cuya apreciacion
y valoracion se hace también complicada, al tiempo que tienen una gran
incidencia en el funcionamiento e independencia de administraciones e
instituciones cuya tarea es clave en la vida econdmica, social y politica de

un pais desarrollado.

No insistiremos en ello para centrarnos en uno de los problemas que
mas afectan, en la situacidon actual de crisis, a las pequeias y medianas
empresas, haciendo especial referencia al estado en que se encuentra
esta cuestion en Espaina y la Unidn Europea —U.E.-, es decir, la financiacion
actual de las Pymes en Espafa, tomando como enfoque una perspectiva

comparada con otros paises de la U.E.

En primer lugar, conviene destacar que en la realidad econémica del

mundo desarrollado podemos encontrar, basicamente, dos tipos de
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sistemas financieros: a) Sistema financiero con predominio de los
mercados de capitales, como es el caso de EE.UU e Inglaterra y, b) Sistema
financiero con predominio de la intermediacion bancaria, presente en la
Unidn Europea y Japdn. Cada sistema presenta ventajas e inconvenientes,
encontrandose tradicionalmente, entre las primeras, que los bancos son
mas eficaces respecto a los mercados a la hora de financiar a largo plazo,
debido a su mayor vinculacién con la gestiéon. Ademas, mientras que la
banca define plazos y vencimientos cortos para asi renegociar sucesivas
renovaciones que adaptan las condiciones crediticias a la posicién del
riesgo de los prestatarios y a la coyuntura del momento, los mercados de
capitales colocan sus instrumentos con tipos fijos y a largo plazo que
normalmente permiten, entre otras cosas, mejores posibilidades a la hora

de abordar inversiones en el largo plazo para los prestatarios.

El sistema financiero espafiol tiene una estructura bancarizada como
corresponde al segundo tipo de los dos mencionados, al igual que Ia
mayoria de los paises europeos. Esta estructura hace que la pymes
espanolas tengan una gran dependencia del crédito bancario, lo que la
llevado a graves problemas financieros a partir del momento en que se
cerrd el acceso al crédito bancario, como consecuencia de la crisis
financiera que se inicia a partir de 2007-2008 en los Estados Unidos —léase

Lehman Brothers y hedge founds-

Asi, desde el punto de vista de la oferta se aprecia, de forma acuciante
en la actualidad, cémo la situacién de las empresas no es facil en relacion
con su financiacion. El volumen de los préstamos con respecto al PIB ha

descendido en Espafia, tendencia compartida por la media de la eurozona,
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aungue con mayor intensidad, por lo que el coste de la financiacion
concedida se ha incrementado en relacién con otros paises del euro.
Considerando que los empresarios espafioles declaran que la financiacion
es, sino el primero, el segundo de los problemas mas importantes a los
qgue se enfrentan, la cuestidn es decisiva, maxime si se tiene en cuenta
gue el problema es relativamente menos importante en otros paises de la

Zona Euro.

Por otra parte, en la medida en que los empresarios no ven mejoria en
el entorno macroecondmico y opinan que las entidades de crédito han
visto deteriorada su predisposicion a la concesién de financiacion, la
situacion del crédito a las empresas en Espafia atraviesa una dificil
coyuntura. A mayor abundamiento, el tema se agrava por las propias
circunstancias que presentan los intermediarios financieros en Espafia que
hacen uso de la financiacion exterior proveniente, por ejemplo, del Banco
Central Europeo para arreglar sus desajustes. La consecuencia inmediata
es la reduccion del volumen de financiacion concedida y un incremento de
las garantias solicitadas. Como colofén, desde el punto de vista de la
demanda de financiacién, ésta ha disminuido sensiblemente,
especialmente la baja cantidad de solicitudes de crédito por parte de los
pequeias y medianas empresas, aunque esta ultima apreciacion viene
mejor explicada por aquella imagen en la que la pescadilla se muerde la

cola.
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2. Dificultades de financiacidn. Situacidon anterior y posterior

al comienzo de la crisis.

La base del tejido productivo espafiol esta compuesto
mayoritariamente por pequefias y medianas empresas —pymes- que, de
repente, han pasado de una financiacién barata, poco exigente y muy
extendida, a una situacién bien diferente en la que las relaciones de las
pymes con las entidades financieras se han endurecido hasta limites
imprevistos. ¢A qué se debe este giro copernicano? ¢Cuales son las
razones que explican la abundancia de crédito en el pasado y las fuertes

restricciones del presente?.

En primer lugar, en el periodo previo a la crisis, existia obviamente un
entorno econdmico atractivo tanto para las empresas como para los
intermediarios financieros, que favorecia la aplicacién a las operaciones
crediticias de unas primas de riesgo muy reducidas que no eran acordes
con el riesgo asumido, como los hechos recientes han puesto de
manifiesto. ¢ Qué circunstancias determinaron tanta facilidad fallida?. La
primera es que las entidades financieras basaban sus beneficios en el
crecimiento de la inversion, lo que abocaba en una alta competencia en
precios y, paralelamente, una relajacion de los criterios de analisis del
riesgo, en aras de ese incremento. La segunda circunstancia fue la alta
liguidez existente que permitid el incremento de la financiacién en los
mercados mayoristas o institucionales, todo ello acompafiado de bajos

niveles de inflacién y de tipos de interés.
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En segundo lugar, en el periodo que se extiende desde que se agudiza
la crisis en septiembre de 2007 —caida de Lehman Brothers-, comienza el
cierre de los mercados mayoristas y se propaga la desconfianza por todo
el sistema, no sélo en cuanto a la liquidez de las entidades financieras,
sino también respecto a su solvencia a causa de la contaminacion de

ciertos activos —hedge founds- , lo que fomenta la incertidumbre.

En estas condiciones, la preocupacion por la escasez de financiacion es
creciente, especialmente por lo que se refiere a las pymes. Al mismo
tiempo, la aplicacién de los acuerdos de Basilea Il -2004-, y la consecuente
entrada en vigor de los nuevos métodos de Calculo de consumo de Capital
para las entidades financieras por riesgo de crédito -2010, Basilea lll- ha
cambiado notablemente la financiacion de las empresas antes y después

de la crisis, particularmente en el caso de la pymes.

Con anterioridad a Basilea I, el consumo de capital no estaba
relacionado con el riesgo del cliente. Sin embargo, a partir del citado
Acuerdo internacional el consumo de capital se calcula en funcién del
riesgo asumido con cada cliente y titular de la operacidn. Trasladado este
nuevo sistema de calculo de consumo de capital —Basilea IlI- a la
financiacion de las pymes observamos que estas tendran mayores
dificultades que en el pasado puesto que el consumo de capital del
prestamista depende de quién sea el prestatario. Cuanto mas pequeiia es
la empresa mas facilidad de deterioro tiene su nivel de probabilidad de
impago —PD, en inglés- o rating, puesto que tiene menos recursos para
diversificar sus ingresos, depende mas de los mercados locales y suele

tener menos solvencia, amén de sus mas reducidas capacidades
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gerenciales. En resumen, en los momentos bajos del ciclo econdmico
como el actual, la nueva regulacion actuara de forma mas restrictiva sobre
el crédito a las pymes que en la empresa grande. En efecto, los spreads o
extensiones que se aplicaran a las operaciones de inversidn seran mayores
de lo que eran antes y habra diferencias notables en los diferentes tipos
de interés segun el nivel de riesgo que se asuma con cada cliente, el cual
dependera de la referida Probabilidad de Impago —PD- o rating asignado
para cada prestatario. Sin embargo, en la situacion generalizada de crisis
en la Unidon Europea, con particular incidencia en los paises del Sur, la

necesidad de financiacién a tipos adecuados se hace mas urgente.

Ante la atonia de la demanda interna y externa, los ingresos por ventas
de las empresas no repuntan y si lo hacen los beneficios, es gracias a que
la caida de los costes salariales es ahora mas pronunciada. En estas
condiciones, el excedente es destinado a la autofinanciacion —claramente
insuficiente- o directamente a pagar deudas, y no precisamente a la

inversion en mejoras o ampliaciones de la capacidad de produccion.

Para la recuperacion de la demanda externa es necesario mejorar,
entre otros factores, el contenido tecnoldgico de las exportaciones vy, por
ende, la competitividad internacional. Por su parte, para la recuperacion
de la demanda interna se hace necesaria la inversion empresarial, y para
ello es imprescindible la normalizacién del crédito bancario. Sin embargo,
nos encontramos ante un sistema bancario vulnerable y, por tanto, los

riesgos en la economia y en el sistema financiero siguen siendo elevados.



LA FINANCIACION DE LAS PYMES EN LA UNION EUROPEA Y EN ESPANA ANTE
UNA SITUACION DE CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA.

Por ello hace poco mas de un afio el Gobierno espafol solicité de las
autoridades comunitarias y al Banco Central Europeo asistencia financiera
para recapitalizar algunos bancos —rescate-, lo que se ha traducido en la
inmediata disposicion del cuarenta por ciento de una linea de crédito de
cien mil millones de euros, concedida en condiciones muy favorables. A
pesar de ello, las incertidumbres sobre la fortaleza de los balances
bancarios continla y no se ha conseguido la mejora de las condiciones
crediticias, para apoyar la recuperacién econédmica. La propia dinamica del
sector financiero acentla las presiones recesivas, acelerando Ia
contraccion del crédito y endureciendo las condiciones de financiacién. Y
como ya se ha hecho referencia, la normalizacion del crédito tampoco se
vera facilitada por las actuales revisiones adicionales de la calidad de los

balances bancarios.

3. Pymes y salida de la crisis.

Como se sabe, las empresas pequefias y medianas —pymes- juegan un
papel muy importante en cualquier economia vy contribuyen
sustancialmente a la renta, a la producciéon y al empleo. Sin embargo, la
reciente crisis financiera mundial cred un clima particularmente dificil para
las pymes con una reduccidon en la demanda de bienes y servicios y una
fuerte contraccion del crédito por los bancos y otras instituciones

financieras.
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Cuadro 1. Definiciones de PYMES en algunas regiones y paises.

REGIONES BRICS
DESARROLLADAS
U.E. EE.UU Brasil Brasil Rusia India China Sur Africa
Pequeiia | Pequefiay | Pequeiiay | Pequeia | Pequefia | Micro, Pequefia | Micro, muy
y mediana mediana y y pequefay |y pequefia,
mediana | empresa empresa mediana | mediana | mediana mediana | pequefiay
empresa empresa | empresa | empresa empresa | mediana
empresa
Numeros de empleados
Micro <10 o 1-19 1-9 - = <5
Pequena | <50 <100 20-99 10-49 15-100 <300 20-49
mediana | <250 <500 100-499 50-99 101-250 300-2000 | 50-200
Fuente: Varias y Elaboracion propia.

La solucidon del problema acuciante de la creacién de empleo obliga a

dirigir la mirada hacia las pymes en la medida en que son las principales

proveedoras de trabajo en la mayor parte de las economias desarrolladas

y emergentes. No es sencillo, no obstante, conocer la magnitud precisa de

esta contribucidn, entre otras razones, debido a las diferentes definiciones

de pymes aplicadas en cada uno de los paises y regiones econdmicas. —

Cuadro 2- Los datos con que se cuenta a nivel mundial revelan que las

pymes son efectivamente las principales contribuyentes al empleo en

todas las regiones, aunque varia la escala de esta participacion en el

empleo total.

. Pequeiia Mediana Empresas
U.E Micro-empresa
empresa empresa grandes
27 Estados < 10 empleados Entre 10y 49 50-249 > 250
Miembros empleados empleados empleados
Fuente: Eurostat, 2011

()
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Los datos estimados para los veintisiete Estados Miembros —EE.MM.-
de la Unién Europea —UE-27- en el ano 2012, sin incluir a Croacia —actual
UE-28-, ilustran de la importancia de las pymes. Representan el 99,8 por
ciento de todas las empresas de esos paises y emplean el 67,0 por ciento
de todos los trabajadores. También en este marco regional la contribucion
de las pymes varia ampliamente entre los diferentes Estados, lo mismo
sean de altos o de bajos ingresos. lgualmente son importantes
contribuidoras a la innovacidén en las diversas economias, en parte gracias
a la colaboracién con el sector empresarial de las grandes empresas. Asi,
las pymes que se insertan en el suministro de grandes empresas
consiguen mejorar su propio capital humano y tecnolégico, mejorando de

esta forma su productividad y rendimiento.-Cuadro 3-.

Cuadro 3. Niumero de empresas, empleo y suma de los Productos

Nacionales Brutos en la UE-27, clasificados por tamaifos de empresas.

Micro Pequeia | Mediana Uil Grande Total
pymes

Empresas 19,149,521 | 1,357,533 226,573 20,727,627 | 43,654 20,771,281
% 92.2 6.5 1.1 99.8 0.2 100
Empleo 38,395,819 | 26,771,287 | 22,310,205 | 87,477,311 | 42,318,854 | 129,796,165
% 28.5 20.6 17.1 67.4 32.6 100
PNB (€ 1307360,7 | 1143935,7 | 1136243,5 | 3587540 2591731,5 | 6179271,4
millones)
% 21.2 18.5 18.4 58.1 41.9 100

Fuente: Varias (2012) y Elaboracion propia

4. Bancarizacion versus desbancarizacion.

Nos encontramos, pues, ante una coyuntura en la que los

intermediarios financieros bancarios han endurecido el acceso a los
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créditos de todo tipo y rechazan, mds que nunca, solicitudes de
financiacion. Sin embargo, la coartada de la banca ante las criticas
generalizadas es que no hay demanda de créditos, a lo que habria que

afladir que es cierto si se tienen en cuenta unos intereses muy elevados.

La razén de este abuso no es otra que, ante la situacion de crisis
bancaria debida a la propia crisis econdmica y a la mala gestidon de las
entidades financieras en el periodo de vacas gordas — |éase especulacion
inmobiliaria, entre otras-, el sistema bancario trata de poner a salvo sus
intereses, olvidando su obligacién de financiacidon de la economia y de las
pymes, en particular. En efecto, ante el urgente requerimiento de los
Gobiernos, el Banco Central Europeo -prestamista en ultima instancia-
suministra dinero a los bancos nacionales a unos intereses muy bajos —en
la actualidad a menos del uno por ciento-, efectivo con el que compran
bonos publicos que les proporcionan intereses muy altos, llegando hasta

algo mas del seis por ciento en el caso de algunos bonos nacionales.

La situacion se complica con la presencia de unas instituciones
financieras publicas que no pueden prestar dinero directamente al sector
empresarial privado y tienen que hacerlo a través de la banca privada. Y
ésta es quien lo intermedia, pero dirigiendo su financiacion a las grandes
empresas, que son las Unicas que se benefician de esta afluencia de
crédito procedente del BCE, via instituciones financieras publicas.
Mientras tanto, las empresas pequefas y medianas siguen colapsadas y
creando un enorme problema de paro, porque no pueden pagar los

intereses, ni cumplir los duros criterios que los bancos comerciales exigen.

13



LA FINANCIACION DE LAS PYMES EN LA UNION EUROPEA Y EN ESPANA ANTE
UNA SITUACION DE CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA.

En el caso de Espafa, su Banco Central ha advertido recientemente que
no habra una recuperacion significativa del crédito, y recomienda a buscar
otras fuentes de financiacion ante las urgentes necesidades de liquidez.
Puesto que las entidades financieras ya no cubren las necesidades de
financiacion de sus clientes y, sin embargo, las pymes precisan
financiacion para poder funcionar, invertir y crecer, es necesario buscar
vias alternativas de financiacion no bancaria u otras, proceso que se

vienen llamando desbancarizacion .

5. Alternativas no bancarias a la financiacion de las pymes.

En estas condiciones hay que acudir simultdaneamente a todas las vias
de financiacion posibles ya que probablemente, por si sola, ninguna es
capaz de financiar todo el proyecto. Ademas para conseguir que un banco
apruebe una parte de la financiacion hay que buscar otros recursos
alternativos, que permitirian una mejor negociacion bancaria entre
prestamista y prestatario. Es necesario, pues, abrir vias de financiacion no
bancaria. A modo de ejemplo, el cambio de modelo desde un sistema
financiero con predominio de la intermediacion bancaria hacia otro en el
qgue destaquen los mercados de capitales —mercado alternativo bursatil-,
como ocurre en el mundo anglosajon, seria un primer paso para las pymes
al tiempo que contribuiria a una mayor simplificacion, reduccion de

costes, etc.,.

Junto a ello, el desarrollo la figura de los busness angels coadyuvaria
también a la solucion del grave problema. Se trata, como se sabe, de

inversores individuales o grupos de ellos que invierten una parte de su

14
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patrimonio en el capital de una empresa start-up con gran capacidad de
crecimiento, a cambio de participar en el accionariado de la misma.
Ademas de aportar capital a la empresa, los busness angels también
aportan inteligencia a través de sus experiencias empresariales, sus
conocimientos en el sector, una gran confianza y, lo mas importante, su

red de contactos empresariales para impulsar el desarrollo de la empresa.

Existen otras vias alternativas a través de las cuales los inversores
privados y las empresas pueden obtener los estimulos necesarios para
emprender nuevos proyectos o fortalecer los ya existentes. Se trata de
incentivos fiscales, legales, etc., que harian pasar el dinero en manos de
empresas e inversores privados hacia la financiacion de proyectos.
Asimismo los préstamos participativos que conceden algunos organismos
publicos son una excelente oferta que se adapta a las necesidades de las
empresas que requieren un tiempo de arranque y consolidacién, ya que su
devolucién se ajusta al momento en el que el proyecto comienza a dar
beneficios. Las iniciativas europeas al respecto, como es el caso de
JEREMIE financiada por el Banco Europeo de Inversiones —BEI- se
encuentran ya en marcha, y todas o ellas tienen un largo camino por
recorrer. La situacion, por otra parte, presenta grandes diferencias entre
unos paises o regiones y otros. Mientras que en EE.UU. las empresas solo
acuden al banco para un treinta por ciento de su financiacidn, en Europa
este porcentaje se duplica, con lo cual el proceso de desbancarizacién se

presenta como una contribucidn ineludible a la salida de la crisis.
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