LA FINANCIACION
DE LAS MICROEMPRESAS

por
PiLAR GOMEZ APARICIO*

Partimos de que las microempresas son instrumentos idéneos
para la canalizacién de proyectos empresariales llevados a cabo
por personas discapacitadas, que se insertan en el mercado apro-
vechando «nichos» sin explotar, y que por su importante funcién
de creacién de empleo convienen en llamarse «nuevos yacimientos
de empleo».

La financiacién de microempresas supone por tanto hablar de fi-
nanciacién de proyectos empresariales, fundamentalmente en el sec-
tor servicios, que son desarrollados por entidades que tienen deter-
minadas caracteristicas, pudiéndose resumirse en una de ellas: que
son de escasa dimension.

El objeto del presente articulo es analizar cudles son los principa-
les problemas financieros de las microempresas, cuales son sus cau-
sas, cuales sus posibles soluciones y en qué medida éstas estan en
manos de las propias empresas.

1. EL CONCEPTO DE MICROEMPRESA

El tejido empresarial es un conjunto heterogéneo que exige un tra-
tamiento diferenciado. El convencional concepto de pyme (pequena y
mediana empresa) engloba una tipologia una de empresas muy dife-

* Profesora Titular de la Universidad Complutense de Madrid. Subdirectora de la
Escuela de Estudios Cooperativos.
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rentes, también en relacién a su tamaiio. Para la Unién Europea' son
pymes aquellas unidades empresariales que no tengan mas de dos-
cientos cincuenta empleados, con un volumen de negocios no supe-
rior a cuarenta millones de ecus (o bien un balance general no supe-
rior a veintisiete millones de ecus) y que no estén participadas en mas
de un veinticinco por ciento por empresas que no cumplan las ante-
riores condiciones.

Por pequeiia empresa la Comision entiende a aquella que emplee a
menos de cincuenta personas y con un volumen de negocios que no
supere los siete millones de ecus (o bien su balance general no exce-
da los cinco millones) y cumpla el criterio de independencia ante-
riormente descrito. Asimismo la Comisién recomienda, si fuese pre-
ciso diferenciar las microempresas, utilizar para éstas el umbral de
empleo de menos de diez trabajadores.*

Asi el concepto de microempresa no esta perfectamente definido,
es relativamente reciente, y no ha sido objeto hasta el momento de un
estudio empresarial diferenciado de las pequefias y medianas empre-
sas. La diferenciacién de microempresa en funcién del nimero de
trabajadores es bastante pobre y limitada, y deja de lado determina-
dos rasgos importantes como son los relativos a su capacidad pro-
ductiva, su cifra de negocios, el valor afiadido generado, su implanta-
cién, su caracter innovador, etc., y otros que se proponen a continua-
cién y que pueden ilustrar mejor el concepto.

Para tratar de caracterizar de forma mas completa a las microem-
presas, y siguiendo a los profesores GARCIA-GUTIERREZ y LEJA-
RRIAGA, designaremos como tales aquellas en las que concurren las
siguientes caracteristicas:?

¢ Empresa de pequenia escala.

e Escaso numero de trabajadores.

e Actividad generalmente de ambito local.

e Naturaleza privada, que puede ser de propiedad individual o asociativa.

! Segun la definicién adoptada por la Comisién Europea con fecha de 3 de abril de
1996, publicada en el D.O. n.° L 107 de 30 de abril de 1996 y en el D.O. n.° C 213 de
23 de julio de 1996.

* Coincide con la definicién del Instituto de Estudios Fiscales, si bien el Instituto
las distingue de las empresas sin asalariados. Vease INSTITUTO DE ESTUDIOS FIS-
CALES. Las cuentas de las sociedades en las fuentes tributarias. Madrid: Ministerio de
Economia y Hacienda, varios afios.

2 GARCIA-GUTIERREZ FERNANDEZ, C., y LEJARRIAGA PEREZ DE LAS VA-
CAS, G. La empresas de participacion de trabajo asociado (las sociedades cooperativas
de trabajo asociado, las sociedades andnimas laborales v las sociedades de responsabili-
dad limitada de trabajo asociado): manifestaciones excelentes del microemprendimiento
econdmico-financiero. CIRIEC-Espana, n. 22, p. 59-80, p. 64 y ss.
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» Capital modesto.
e Capacidad de adaptacién al entorno.

Son parte de las pymes, pero incorporan un caracter de microem-
prendimiento, de empresario, de naturaleza emprendedora. Dentro
de este marco las cooperativas de trabajo asociado y las sociedades
anénimas laborales son una forma apropiada, adecuada y excelente
de microemprendimiento.

Las microempresas pueden beneficiarse de una serie de ventajas
que les dotan de un gran potencial con volimenes de inversién no
muy elevados. Su tamarfio les proporciona flexibilidad y adaptacién al
medio, su especializacién en determinados sectores y una acusada
vinculacién a los problemas reales de cada sector’ Su tamafio tam-
bién facilita la innovacidn: «existe el mito de que la gran empresa in-
nova mas que la pequefia, cuando todas las investigaciones coinciden
en concluir que las innovaciones radicales proceden de las pequefias
empresas o de las personas individuales».*

Pero ese mismo tamarfio también es fuente de desventajas: se en-
cuentran en inferioridad de condiciones en sectores intensivos en ca-
pital y su tamafio puede resultar perjudicial frente a las entidades de
crédito, fundamentalmente por su estructura financiera mas débil y
por su menor poder de negociacion.

No es adecuado efectuar un tratamiento unico sobre las microem-
presas en general, ya que debemos hacer distinciones en relacién al sec-
tor en que operan, de su implantacién, de su caracter innovador, etc. A
efectos de diferenciar segiin distintas necesidades financieras pode-
mos establecer la siguiente clasificacion:®

1. En primer lugar y necesitando un trato aparte —independiente-
mente de situarla en algunas de las categorias posteriores—, es-
tan las microempresas que inician su actividad, con las consi-
guientes necesidades de recursos financieros, que pueden variar
segtin el sector y la actividad.

2. En segundo lugar aparecen las microempresas que coexisten y
compiten con empresas de mayor dimensién, que pueden es-

* RIPOLLES MELIA, M., y SANCHIS PALACIO, J. R.: La empresa cooperativa como
Pyme. Boletin ICE Econémico, n. 2358, del 22 al 28 de febrero, 1993, p. 391-394.

+ VECIANA VERGES, J. M. Generacién y desarrollo de nuevos proyectos innovadores:
Venture Management o Corporate Entrepreneurship. Economia Industrial, n. 310, 1996,
VI, p. 79-90, p.77.

5 Haciendo una clasificacién paralela a la efectuada por Rojo en: ROJO ALEJOS,
M.; LAMOTHE FERNANDEZ, P., y MOREAU MOYA, E. Financiacion de la pequeria y
mediana empresa. Zaragoza: APD-CAI, 1983.
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tar en desventaja tecnologica o de otra indole, lo que supone
un problema econémico y no financiero (aunque puede afia-
dirse un problema financiero).

3. En tercer lugar podemos hablar de microempresas que han
encontrado un nicho de mercado en el que no coexisten con
empresas de gran dimension, con vocacién de continuidad,
pero sin expectativas de crecimiento en su actividad.

En este caso, si los recursos permanentes son suficientes, su
principal tarea financiera sera hacer frente a los desequilibrios
estacionales a través de pasivos a corto plazo.

4. En cuarto lugar estan las microempresas con vocacién de cre-
cimiento; empresas jévenes con altos crecimientos en las ven-
tas, lo que hace necesario un incremento de recursos perma-
nentes y mas cuando la retencién de beneficios es insuficiente
para financiar el rapido crecimiento.

5. En dltimo lugar es preciso citar las posibles microempresas
satélites de grandes o medianas empresas, pero cuyas caracte-
risticas las separaria grandemente de las anteriores (por lo que
no nos ocuparemos de ellas).

2. ANALISIS DE LA FINANCIACION A LAS PYMES
2.1. Dificultades en la captacién de recursos

Las dificultades de acceso a la financiacién de las pequefias em-
presas es un tépico que conviene analizar.

Es indudable que un proyecto empresarial en su inicio requiere re-
cursos financieros, y que esa cuestién constituye una gran dificultad en
aquellas microempresas que se crean para resolver a su vez problemas
econémicos acuciantes, como es el de proveer de empleo remunerado a
determinadas personas con dificultad de encontrarlo por otros medios.

En la puesta en marcha de un proyecto empresarial hay que tener
en cuenta las siguientes cuestiones:

¢ Es necesario contar con unos recursos propios iniciales.

e Esos recursos iniciales, dependiendo de la actividad sin duda,
no tienen por qué ser cuantiosos en un inicio.

e Es preciso contar con todas las ayudas publicas disponibles. Es-
pecialmente relevante es la capitalizacién del desempleo® en el

¢ Véase al respecto ARAGONES GONZALEZ, J. R.; GOMEZ APARICIO, P.; LEJA-
RRIAGA PEREZ DE LAS VACAS, G. Estudio de la capitalizacién por desempleo como
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caso de cooperativas y sociedades anénimas laborales, etc., ya
que constituye una importante ayuda (ayuda en la medida que
se trata de una facilidad para disponer de una determinada ma-
nera de una prestacion a la que se tiene derecho); pero en gene-
ral las subvenciones no deben constituir la financiacién inicial
del proyecto empresarial.

Un asunto distinto es la dificultad de captacién de recursos finan-
cieros para las microempresas durante su gestién continuada: difi-
cultades de acceso a la informacién y de acceso a la financiacién.

Las dificultades de acceso a la informacién y de informacién asi-
métrica pueden contemplarse en dos sentidos: falta de informacién
de los directivos de las microempresas, y falta de informacién de los
intermediarios financieros sobre las microempresas en cuestion, sean
o no empresas de participacién.

Es dificil no tener informacién en estos momentos en que su ac-
ceso es asequible a todos, pero se puede dar mas bien falta de forma-
cion, es decir, falta de personas cualificadas capaces de procesar, se-
leccionar y utilizar dicha informacién. Y es este punto el que convie-
ne cuidar, si es preciso acudiendo a profesionales externos.

En relacién a los intermediarios financieros convencionales, la in-
formacién asimétrica plantea graves problemas a las microempresas,
cuestién que se comentard mas abajo.

2.2. Clasificacién de fuentes financieras

Para centrar la cuestién de la posible falta de financiacién vamos a
hacer una clasificacién de las fuentes financieras. Podemos distinguir:’

1. Fuentes que proporcionan entradas de recursos: el sistema
crediticio y el mercado de valores.

2. Fuentes que anticipan la entrada de recursos, como pueden
ser el crédito comercial al descuento de efectos y la cesién de
derechos de cobro.?

3. Fuentes que evitan la salida de recursos, como por ejemplo la
deduccién fiscal por inversiones.

via para la creacién de empleo en empresas de participacion. Actas VII Congreso Na-
cional y III Congreso Hispano-francés de la AEDEM, Tomo I, 1993.

7 Vease ROJO ALEJOS, M.; LAMOTHE FERNANDEZ, P, y MOREAU MOYA, E,,
obra citada.

¢ Lo que suele designarse con el término anglosajén «factoring».
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4. TFuentes que aplazan la salida de recursos: crédito comercial,
arrendamiento financiero, etc.

Las clases dos, tres y cuatro son marginales, o bien no son utiliza-
bles en todas las ocasiones y para todas las necesidades; sélo es rele-
vante el crédito comercial.’

El crédito comercial es la forma mas coman de pasivos a corto
plazo. Las pequefias empresas hacen mayor uso relativamente ya que
les permite obtener fondos durante periodos cortos en los que el cré-
dito seria dificil y costoso de obtener. Se trata de fondos aparente-
mente a corto plazo, pero si se asocian a un adquisicién de bienes
repetida con cierta frecuencia se convierte en recurso estable, y al
menos una parte podria considerarse (con matices) en pasivo perma-
nente. Se trata de un recurso facil de obtener, en condiciones mas
asequibles que las de los prestamistas institucionales y de gran flexi-
bilidad, util en oscilaciones estacionales de las existencias.

Las fuentes que proporcionan entradas de recursos son principal-
mente el acceso al mercado de capitales y el sistema crediticio; las di-
ficultades de financiacién para las microempresas provienen por las
deficiencias de nuestro sistema financiero:

1. Bancarizado en exceso.
2. Carente de un mercado de capitales adecuado para las peque-
nas empresas.

Todo ello no facilita la disponibilidad de instrumentos idéneos para
la financiacién a medio y largo plazo de proyectos empresariales.

Los mercados de capitales espafioles y europeos son inviables para
la gran mayoria de empresas (las pymes') y también para las micro-
empresas. Su dimensién hace que determinados recursos les queden
vedados (emision de empréstitos, pagarés, etc.).

A esto hay que afiadir que el sistema de ayudas ptiblicas tiene im-
portantes limitaciones:

* No facilita un primer acceso a los recursos, con lo que es nece-
sario conseguir de antemano la financiacién necesaria.

¢ Suelen ser ayudas ligadas a la inversién, generalmente de activo
fijo. Existen momentos claves en el crecimiento de una empresa,

® Vease ROJO ALEJOS, M.; LAMOTHE FERNANDEZ, P.,, y MOREAU MOYA, E,,
obra citada.

1 El 99,8% de las empresas de la Unién Europea son pequefias y medianas en 1996
segtin el entonces Director General de Politica Empresarial, Comercio, Turismo y Coo-
perativas de la Comisién Europea. Vedse VON MOLTKE, H. Politica europea de creacion
v expansién de empresas. Economia Industrial, n.° 310, 1996, VI, p. 109-111, p. 109.
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en la penetracién en nuevos mercados, etc., que no implican ne-
cesariamente inversién en activo fijo.

Si a lo anterior se unen unos recursos propios escasos, el panorama
no parece muy halagiiefio. Sin embargo, y en palabras del Prof. GAR-
CIA-GUTIERREZ, eso parece no compaginarse con un hecho: que la
mayoria de las empresas son pymes, y que encuentran financiacién."

Dadas las comentadas restricciones, se configura el sistema crediti-
cio como fuente mas relevante, y con frecuencia la tnica financiacién
externa. La financiacién bancaria suele incorporar primas de riesgo
que se ajustan de forma inversamente proporcional al tamaio de las
empresas, a la asimetria en la informacién, asi como al diferente po-
der de mercado, lo que hace que existan importantes diferenciales.

La informacién asimétrica plantea dos problemas a las entidades fi-
nancieras, con importantes repercusiones para las microempresas, co-
nocidos como «problema de seleccion adversa» y «problema de riesgo
moral».? El llamado «problema de seleccién adversa» consiste en que
los prestatarios poseen mejor informacién sobre la calidad y caracteris-
tica de los proyectos de inversién de las empresas. El «problema de ries-
go moral» consiste en el hecho de que los prestatarios poseen mejor in-
formacién sobre las posibles alternativas al alcance de la empresa.

Los intermediarios financieros tratan de reducir su posible impac-
to negativo de dos maneras: bien dedicando cierta cantidad de recur-
sos a analizar o supervisar los proyectos de inversién a financiar, bien
ajustando las condiciones de la financiacién para reducir el posible
impacto negativo de la informacién asimétrica.

La mejor solucién para los prestatarios es la primera opcién: el
analisis de la viabilidad y riesgo de los proyectos. Si el estudio que re-
aliza el banco es exhaustivo, sabra reconocer los proyectos rentables,
y establecera las garantfas suficientes para que la financiacién se ca-
nalice de forma adecuada; pero esto tiene un coste. Si el esfuerzo de
analisis es pequefio (para incurrir en un coste pequefo), la entidad
financiera sera reticente a conceder créditos a no ser que la informa-
cién que posea sea extraordinariamente favorable, lo que ocurrira en
una proporcion pequena de casos.

De cualquier forma el esfuerzo que dedique el banco a analizar la
viabilidad y rentabilidad de los posibles proyectos guardara relacion

1t GARCIA-GUTIERREZ FERNANDEZ, C., y LEJARRIAGA PEREZ DE LAS VACAS, G.
Las empresas de participacion..., obra citada, p. 72.

2 CAMINAL, R. El papel de las restricciones de crédito y las politicas publicas en la fi-
nanciacion de la pequeiia y mediana empresa. Papeles de Economia, n.° 65, 1995,
p- 224-234, p. 225.
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con el beneficio esperado, y por tanto con el tipo de interés que pue-
da cargar en sus créditos.

La segunda opcién para la entidad financiera es ajustar las condi-
ciones de financiacién, bien restringiendo la cantidad de crédito por
debajo de la demanda de la microempresa, o bien cargando tipos de
interés superiores a los preferenciales.

El impacto de la informacién asimétrica no es el mismo en las
grandes y pequefias empresas: y tienen consecuencias mucho maés
drasticas en las microempresas, al menos por dos razones:

1. Existen economias de escala en la adquisicién de informacion,
por lo que resulta proporcionalmente mas caro supervisar a
las empresas de menor tamaifio y también para las pequefias
empresas cumplir con los requisitos de revelacién de informa-
cién para poder acceder a los mercados de valores.

2. Las pequenas carecen de la reputacién financiera necesaria y
de la confianza de los inversores y no cuentan en general con
un volumen de activos suficiente para poder garantizar la deu-
da que desearian contraer.

Estos problemas de informacién asimétrica no son exclusivos
de los mercados financieros, pero son especialmente relevantes en
ellos. Explican un buen numero de caracteristicas de los merca-
dos, asi como la necesidad de ciertas medidas de intervencién pu-
blica.

Las entidades financieras en muchas ocasiones estudian mas la
trayectoria empresarial en vez de la rentabilidad y viabilidad del pro-
yecto, lo que hace dificil obtener financiacién para proyectos renta-
bles a largo plazo pero con elevado riesgo a corto. Los criterios de
medicién de la solvencia por parte de las entidades financieras (re-
cursos propios, reservas, resultados de ejercicios pasados, etc.) hace
que con frecuencia se exijan garantias y/o avales adicionales que aun-
que provocan la mayor involucracién de los promotores del proyec-
to,”* también incrementan el riesgo asumido.

Asi los tipos de interés pueden ser acrecentados como respuesta a
finalidades distintas de la estimacién objetiva del riesgo empresa-
rial,”* penalizando a empresas emergentes o de escasa rentabilidad, y
con el objetivo de compensar costes de busqueda de informacién so-
bre la calidad crediticia de los prestatarios y costes de supervisién del

' GARCIA-GUTIERREZ FERNANDEZ, C., y LEJARRIAGA PEREZ DE LAS VA-
CAS, G. La empresas de participacion..., obra citada, p. 72.

* MAROTO ACIN, J. A. Estructura financiera y crecimiento de las Pymes. Economia
Industrial, n.° 310, 1996, VI, p. 29-40, p. 31 y ss.
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cumplimiento de las condiciones de los créditos asi como la eventual
cobertura y recuperaciéon de los mismos en caso de insolvencia.

El coste de la deuda penaliza la menor dimensién empresarial. A esto
hay que afiadir el hecho de que en las empresas de pequena dimension
se observa més dilacién en repercutir las bajadas de tipos de interés, y
no asi en las alzas, dato observable en algunos estudios empiricos.”

Esta dependencia de las microempresas de la financiacién banca-
ria tiene otros problemas afadidos, como por ejemplo la oscilacién
de la financiacién bancaria en funcién de los ciclos econémicos
(aumenta en fases de expansion y se reduce en fases de recesién) y
de las restricciones de crédito: ante una reduccién del crédito ban-
cario, drastico para las pequefias empresas, las grandes empresas
pueden mantener o aumentar su financiacién emitiendo acciones u
obligaciones.!*

2.3. Analisis de la financiacién de las microempresas

Para efectuar un analisis sobre la financiacién de las microempre-
sas es necesario analizar si satisface sus necesidades financieras:

1. En cuanto a volumen de financiacion.
2. En cuanto a sus condiciones: si es adecuada en plazo, etc.
3. Si se proporciona a bajo coste o0 a un coste adecuado.

A falta de estudios empiricos relativos a las microempresas, la ex-
periencia suele indicar que el volumen de financiacién a menudo es
insuficiente, a no ser que los recursos propios sean bastantes (cosa
que no suele ocurrir a menos que se encuentren personas, socios,
asociados, que inviertan en el proyecto empresarial), y como conse-
cuencia de la falta de acceso a los mercados de capitales, de la falta
de garantias para aportar en relacién a los recursos necesarios y por
el trato restrictivo de las entidades financieras.

En cuanto a la adecuacién de las caracteristicas de la financiacién
proporcionada a las necesidades, ciertas caracteristicas se ponen de
manifiesto en los estudios disponibles:"’

e Mayor grado de endeudamiento.

s Ibidem.

'* CAMINAL, R, obra citada, p. 225.

7 Vease entre otros OCANA, C.; SALAS, V., y VALLES, J. Un andlisis empfirico de la
financiacién de la pequeria y mediana empresa manufacturera espaviola: 1983-1989. Do-
cumento de Trabajo, Banco de Espana, n. 9401, 1994.
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¢ Elevado peso de la financiacién bancaria.
e Reducida financiacién crediticia a medio y largo plazo.

Una cuestién que suele aparecer en los estudios de empresas por
tamafos es la inadecuada proporcién de recursos propios/recursos
ajenos. El grado de endeudamiento esta inversamente relacionado
con el tamano: las microempresas mas apalancadas que las pequerias
y medianas, etc.” Y distintos niveles de endeudamiento implican un
grado diferente de acceso al crédito bancario.

Al posible problema cuantitativo se afade el problema cualitativo
derivado de la incorrecta estructura de los plazos de la deuda crediti-
cia contraida:” inadecuada relacién fondos ajenos a corto en relacién
al total de fondos ajenos y en definitiva un falta de recursos a medio
y largo plazo. Segtin algunos estudios el peso de los recursos ajenos a
largo plazo se relaciona directamente con el tamafio® y los recursos
ajenos a corto, sobre todo los que provienen de entidades de crédito,
se relacionan inversamente con el tamafio.”

Las microempresas y las pymes presentan una menor tasa de recur-
sos permanentes sobre activo que las empresas grandes; tienen déficit
de fondos permanentes, lo que acaba traduciéndose en un mayor pro-
tagonismo de la financiacién a corto plazo, y ya que no son capaces de
obtener proporcionalmente mas financiacién externa a largo plazo que
el resto de empresas.”? También la proporcién del crédito bancario en
relacion al total de recursos ajenos es inverso al tamano de la empre-
sa:? existe por tanto una mayor dependencia bancaria cuanto menor es
la dimensién y relativamente similares niveles de endeudamiento que
otras empresas. Todo esto conlleva poca estabilidad de los recursos fi-
nancieros, otorgados en plazos y condiciones que en muchas ocasiones
guardan escasa relacién con las finalidades a las que se destinan.”

18 Vease ILLUECA MUNOZ, M., y PASTOR MONSALVEZ, J. M. Andlisis econémico
financiero de las empresas espafiolas por tamarios. Economia Industrial, n.° 310, 1996,
VI, p. 41-54, p. 52. Aunque esto no es corroborado en todos los estudios, asi en MA-
ROTO ACIN, J. A., obra citada, las pequefias empresas tienen relativamente similares
niveles de endeudamiento que el resto de empresas.

Ambos estudios no son comparables porque parten de fuentes y clasificaciones de
empresas distintas. El segundo de ellos no distingue entre pequefias y microempresas.

v BECKER ZUAZUA, F. Efectividad vy eficacia de las lineas preferenciales de finan-
ciacién a las Pymes, Economia Industrial, n.° 310, 1996, VI, p. 55-66, p. 55.

2 Véase por ejemplo MAROTO ACIN, J. A, obra citada, p. 33 (aunque dicho estu-
dio no distingue categorias dentro de las pymes).

2 Tbidem, p. 31 y ss.

2 JLLUECA MUNOZ, M., y PASTOR MONSALVEZ, J. M., obra citada, p. 52.

2 MAROTO ACIN, J. A., obra citada, p. 31 y ss.

# BECKER ZUAZUA, F,, obra citada, p. 55.
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Para comprobar hasta qué punto el mayor protagonismo de la fi-
nanciacién a corto plazo generaba tensiones en empresas pequefias,
ILLUECA y PASTOR analizaron el comportamiento por tamaifos del
fondo de maniobra,® observando que las empresas grandes se en-
cuentran en una situacién financiera mas desahogada que las micro-
empresas.

En relacién al analisis de la financiacion de las empresas, queda
por hablar sobre su coste, ya que con frecuencia suele apuntarse que
la financiacién ajena de las pequefias empresas es mas cara, como
consecuencia del tamarfo al ser en su mayoria financiacién bancaria
y al ser penalizadas por las entidades financieras (cuestién que se ha
argumentado anteriormente al hablar de los posibles margenes intro-
ducidos por las mismas).

En cuanto a la evidencia empirica, hay estudios contradictorios.
OCANA,* si encuentra diferencias en relacién al tamafio en su estu-
dio basado en informaciéon de la Central de Balances, si bien esta
fuente no distingue entre empresas pequefias y microempresas.
ILLUECA y PASTOR? no encuentran significativas diferencias de
los costes de financiacién (en términos de volumen de gastos finan-
cieros en relacién a los recursos ajenos) por tamanos; encuentran
diferencias entre empresas grandes y pequefias, pero no entre pe-
quefias y microempresas.

Las posibles razones que justifican un mayor coste son en su caso
el mayor riesgo econémico y financiero (esto Gltimo para aquellas
que efectivamente estdn mas endeudadas) asi como el menor volu-
men de recursos solicitado. El problema no sélo radica en un mayor
coste, sino en cuestiones que no quedarian reflejadas en ese dato,
como la subordinacién de créditos a presentacién de avales.

Las microempresas en tltima instancia pueden tener un mayor cos-
te del capital en la medida que concurran las siguientes circunstancias:

¢ Tengan una alta proporcién de recursos propios.?

e Sus recursos financieros externos sean en gran parte finan-
ciacion bancaria a corto plazo, lo que supone un coste superior
a la financiacién recibida por los proveedores y cuyo coste se
eleva por las continuas renovaciones y la exigencia de saldos de
liquidez indisponibles.

% Para una descripcién mas detallada véase ILLUECA MUNOZ, M., y PASTOR
MONSALVEZ, J. M., obra citada, p. 52 y ss.

% OCANA, C.; SALAS, V., y VALLES, J., obra citada.

7 TLLUECA MUNOZ, M., y PASTOR MONSALVEZ, J. M., obra citada, p. 52.

% MAROTO ACIN, J. A,, obra citada, p. 31 y ss.
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Todo ello hace necesario acudir a fuentes de financiacién alternativas:

Proveedores.

Arrendamiento financiero.

Retencién de beneficios.

Ayudas publicas.

Nuevos instrumentos y productos financieros.

2.4. Causay consecuencias de las dificultades financieras

Asi, en relacién a las posibles causas de las dificultades financieras
podemos apuntar:

¢ El mayor riesgo econémico; lo que no es modificable, ya que es
propio de su caracter de microempresa.

¢ Su dimensién pequefia; tampoco es modificable.

e Una incorrecta (o inexistente) valoracién del riesgo econémico
por parte de los intermediarios financieros. Lo que si es modifi-
cable a través de un esfuerzo de profesionalidad por ambas par-
tes.

Las principales consecuencias de esas dificultades financieras son
las siguientes:

e Dificil crecimiento, que en muchas ocasiones queda limitado a
la disponibilidad de recursos propios.

e Tener que supeditar las inversiones a la disponibilidad de fondos.

o Necesidad de exigir a las inversiones una mayor rentabilidad.

En este sentido hay estudios® que ponen de manifiesto el papel cru-
cial de la estructura financiera de la empresa, especialmente si es de
tamarfio pequefio o mediano, para explicar sus decisiones de inversion.

2.5. Las ayudas publicas a las microempresas

Los programas puiblicos encaminados a mejorar la financiacién de
las pymes parecen plenamente justificados desde el punto de vista de
la eficiencia de los mercados financieros. No obstante existen dificul-
tades practicas para llevarlos a cabo de forma adecuada.”

» Estudios que tuvieron su inicio con FAZZARI, S.; HUBBARD, R., y PETERSEN, B.:
Financing Constraints and Corporate Investment, Brooking Papers on Economic Acti-
vity, p. 647-663.

% Veise R. CAMINAL, obra citada.
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Las politicas de apoyo ptblico contribuyen a crear un clima de
confianza entre las entidades financieras y colaboran en la genera-
cién de una «cultura» de financiacién empresarial a largo plazo a tra-
vés de los mecanismo habituales de mercado.* La concesién de ayu-
das resultara eficiente si el organismo estatal consigue compatibilizar
la aplicacién de criterios de racionalidad econémica con la evalua-
cién de proyectos con objetivos sociales.

La Comisién Europea, consciente de la importancia de las peque-
fias y medianas empresas en el desarrollo econémico y de su situa-
cién de desventaja en muchas ocasiones, ha desarrollado directrices y
politicas que persiguen eliminar obstaculos y mejorar el acceso a la
financiacién. Entre las unidades creadas destacan los Servicios y Re-
des de Informacion y de Cooperacion, a través de los cuales las em-
presas, especialmente la de pequefia dimensién, tienen acceso a re-
cursos informativos de gran trascendencia para su actividad en el
mercado.

En cada caso, las autoridades de la Unién Europea, con la colabo-
racién de los Estados Miembros, establecen los objetivos a alcanzar y
directrices a seguir, asf como los requisitos y condiciones que deben
cumplir las empresas para participar. Se pueden distinguir dos lineas
de actuacién:

e La promocién del intercambio de las mejores practicas entre los
distintos estados miembros, tratando de simplificar el entorno
econémico en el que se desenvuelven las pequefias empresas.

¢ A través de diversas politicas y programas comunitarios.

De forma esquemitica se puede hacer la siguiente clasificacién de
las ayudas comunitarias:®

e Fondos Estructurales,” creados para corregir desigualdades y
favorecer el desarrollo armoénico.

e Fondos de Cohesién, destinados a los paises mas desfavoreci-
dos.

e Iniciativas Comunitarias, para contribuir a resolver problemas
de especial incidencia dentro de la Unién Europea.

3t BECKER ZUAZUA, F,, obra citada, p. 56.

2 INSTITUTO MADRILENO DE DESARROLLO (IMADE). Guia de servicios y ayu-
das al desarrollo [en linea]. Comunidad de Madrid, [consultado 25-06-98]. Disponible
en Internet: URL:http://www.comadrid.es/cmadrid/ayueco.

33 En concreto son el FEDER (Fondo Europeo de Desarrollo Regional), FEOGA
(Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola), FSE (Fondo Social Europeo) e
IFOP (Instrumento Financiero de Orientacién Pesquera).
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¢ Proyectos Pilotos, destinados a explorar nuevas vias en materia
de desarrollo y a fomentar el intercambio de experiencias entre
los agentes de desarrollo regional y local.

e IV Programa Marco de 1+D, para el desarrollo cientifico y tec-
nolégico.

» Programas de Ayuda a Paises en Vias de Desarrollo que incor-
poren a empresas comunitarias.

¢ Instrumentos financieros, fundamentalmente préstamos privile-
giados y avales mediante acuerdos con las instituciones finan-
cieras nacionales. Se realizan a través del Banco Europeo de In-
versiones (BEI) y del Fondo Europeo de Inversiones (FEI).*

* Programas e instrumentos especificos para sectores y activida-
des concretos.*

Las ayudas estatales son generalmente cofinanciadas a través de
los distintos Fondos Comunitarios. Las ayudas de las Comunidades
Auténomas tienen como finalidad complementar las ayudas estatales
o bien suplir su ausencia en algunos supuestos. Con caracter general
la gestién de estas ayudas, asf como gran parte de las estatales, son
desarrolladas y tramitadas por los Servicios Territoriales de la Comu-
nidad Auténoma destinataria de la inversién.

La politica de pymes en Espafia se ha caracterizado por la alta
fragmentacién y falta de coordinacién de las iniciativas publicas:
multiples iniciativas y organismos de caracter publico y privado. La
«Iniciativa Pyme de Desarrollo Industrial para el perfodo 1994-
1999»% nace con el objetivo de racionalizar, coordinar e integrar las
actuaciones ptiblicas de apoyo a las pymes, si bien se dirige mayori-
tariamente a las empresas industriales. Consta de varios programas:

* Cooperacién Empresarial.

¢ Informacioén.

e Apoyo al Producto Industrial.

¢ Apoyo a la Financiacién.

e Apoyo a las Redes Territoriales de servicio a la pyme.

* Por ejemplo el Nuevo Instrumento Comunitario (NIC), préstamos destinados a la fi-
nanciacién de proyectos de inversién que contribuyan al ajuste industrial y a la compe-
titividad de la comunidad. Vease DIRECCION GENERAL DE POLITICA DE LA PYME.
[en lineal. [consultado 25-06-98]. Disponible en Internet: URL:http://www.impi.es/temas/
financia/nic.htm.

3 Como por ejemplo el programa LEONARDO relativo a la formacién, el instru-
mento LIFE, en relacién al medioambiente, etc.

3 INSTITUTO DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA (IMPI). Iniciativa PYME
de desarrollo industrial, 1994-1999. Madrid: IMPI, 1994.
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El programa de Apoyo a la Financiacién pretende actuar en tres
campos no atendidos de manera suficiente por el sistema financiero:
los préstamos avalados para inversiones, los préstamos participativos
y los préstamos para reestructuracién financiera.”’

3. CONCLUSIONES

Como conclusién de todo lo anterior y resumidamente, las posi-
bles soluciones deberian apuntar en algunas de las siguientes direc-
ciones:

1. Dar a conocer la importancia e idionsicracia de las microem-
presas.

Ayudari a una correcta valoracién y tratamiento del riesgo por
parte de prestamistas e inversores en general.

2. Implantacién de nuevos criterios de direccién y gestién financiera,
incorporando a buenos profesionales y buscando asistencia
técnica y cualificada.

3. Efectuar una correcta negociaciéon bancaria.

Partiendo de un conocimiento de las condiciones generales del
mercado es aconsejable prever y manejar las posibles objecio-
nes de la entidad, plantear la operacién a mas de una, y ofre-
cer contraprestaciones (domiciliacién de néminas, seguros so-
ciales, impuestos, pagos a proveedores, etc.).

4. Utilizacién y desarrollo de productos e instrumentos financie-

ro alternativos y complementarios.
Desarrollo por parte de las entidades publicas y financieras, y
utilizacién por parte de las empresas de instrumentos tales
como las Sociedades de Garantia Reciproca, las Sociedades y
Fondos de Capital Riesgo, el segundo mercado, los préstamos
participativos, los instrumentos financieros derivados, la tituli-
zacién, etc.*®

3 Para més detalles consultar DIRECCION GENERAL DE POLITICA DE LA
PYME. Pagina principal [en linea] [consultado 25-06-98]. Disponible en Internet:
URL:http://www.impi.es o http://www.ipyme.org y BECKER ZUAZUA, F, obra citada.

Existen también acciones similares de caracter autonémico, como por ejemplo la
«Iniciativa pyme de desarrollo empresarial en la Comunidad de Madrid para 1998 y
1999», para mas informacién consultar INSTITUTO MADRILENO DE DESARRO-
LLO (IMADE). Guia de servicios y ayudas al desarrollo, obra citada.

3 Para una breve descripcién de su regulacién y sus caracteristicas véase DIREC-
CION GENERAL DE POLITICA DE LA PYME. P4gina principal [en linea] [consultado
25-06-98]. Disponible en Internet: URL:http://www.impi.es o http://www.ipyme.org. Para
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5. Acudir a instituciones y planes especializados en financiacién
a pymes.
Entidades publicas® y privadas en las que existe cada vez
més especializaciéon y mas lineas financieras bancarias es-
pecificas.

6. Adecuadas ayudas publicas.
Las medidas encaminadas a mejorar las condiciones de la fi-
nanciacién externa de las empresas pueden ser directas o in-
directas. Dentro de las medidas directas cabe mencionar las li-
neas de préstamos preferentes. Las medidas indirectas no son
menos importantes, ya que son todas aquellas encaminadas a
allanar problemas de obtencién de financiacién externa, desde
la mejora del sistema de garantias que ofrecen a las entidades
financieras hasta la mejora del funcionamiento de los canales
de informacién y de la formacién empresarial.

7. Cooperacién empresarial.
Es una forma de estrategia que persigue concentrar esfuerzos
buscando sinergias, pero ademas es una necesidad de supervi-
vencia para empresas pequefnas y medianas en un entorno
cambiante y competitivo. Las férmulas son multiples:

» Agrupaciones (Europeas) de Interés Econémico.

Redes empresariales.

Formas especificas de intercooperacién entre empresas de
participacién.

Etcétera.

un estudio mas detallado existe abundante bibliografia; véase por ejemplo ALVAREZ
GOMEZ, L. Las Sociedades de Garantias Reciprocas: una experiencia de financiacion de
las pymes. Boletin Econémico de Andalucfa, n.° 19, p. 285-302; MARTI PELLON, J. E!
capital riesgo y las pequerias y medianas empresas, Papeles de Economia Espafiola, n.”
65, octubre-diciembre, 1995, p. 252-256 y VARIOS AUTORES. Curso de bolsa y merca-
dos financieros. Barcelona: Ariel, 1996.

® Asi por ejemplo el Instituto de Crédito Oficial (ICO) incluye la Linea PYME'98.
Vease DIRECCION GENERAL DE POLITICA DE LA PYME [en linea] [consultado
25-06-98]. Disponible en Internet: URL:http://www.impi.es/temas/financia/ico.htm.

También el Banco Europeo de Inversiones incluye entre sus objetivos el fomento de
la pyme, para lo que cuenta con acuerdos con ciento treinta instituciones financieras
y bancos comerciales. Vease DIRECCION GENERAL DE POLITICA DE LA PYME.
[en linea] [consultado 25-06-98]. Disponible en Internet: URL:http://www.impi.es/te-
mas/financia/bei.htm.

“© GARCIA CANAL, E., y VALDEZ LLANEZA, A. Las empresas conjuntas y la peque-
fia empresa espariola: el caso de las acciones colectivas promovidas por el IMPI, Infor-
macién Comercial Espafiola, n.° 746, octubre 1995, p. 43-55.
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