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1. Conclusiones y recomendaciones principales

Existe el riesgo de identificar emprendedores con empresas implantadas, pequefias o
medianas, cuando tal identificacién no existe, al menos para esta evaluacién. Puede
haber empresas ya implantadas que sean emprendedoras, pequefias, medianas o
muy grandes, pero para esta evaluacibn, como mas adelante se vera, los
emprendedores son personas con ideas y proyectos de negocios que quieren
materializarlos a través de una empresa, pero con un escaso capital o patrimonio
propios, lo que les impide obtener financiacion de las entidades crediticias en
condiciones de mercado.

En esta evaluacion existe, por tanto, una gran relacibn entre empresa y
emprendedor, pero se trata de conceptos diferentes. Y conviene tener presente la
distincion para poder analizar qué lineas de financiacion van destinadas a favorecer
especificamente a los emprendedores, distinguiéndolas de las que van destinadas a
favorecer a las empresas ya implantadas.

Bajo esta distincion, se podria afirmar que las ayudas, iniciativas y subvenciones de
la Administracion General del Estado para facilitar la financiacion de los negocios
estan dirigidas principalmente hacia las empresas ya implantadas. Estas empresas ya
implantadas, pequefias o0 medianas, no parecen necesitar, en general, estas ayudas
para lograr financiarse, si bien es una practica europea generalizada®.

Alternativamente, muchos de los emprendedores que canalizan sus proyectos a
través de nuevas empresas sufren un claro racionamiento en el acceso al crédito si
no disponen de las suficientes garantias y avales. Para superar este fallo de mercado,
el sistema de sociedades de garantia reciproca, las lineas especificas del Instituto de
Crédito Oficial para los emprendedores y los apoyos para la creacion de empresas de
base tecnolbgica aparecen, hoy por hoy, como las iniciativas mas eficaces. Sin
embargo, estas iniciativas reciben una atencion y wuna subvencion de la
Administracién General del Estado muy inferiores a las recibidas por las empresas ya
implantadas.

En consecuencia, convendria reconsiderar algunas de las medidas incorporadas en el
eje séptimo del Programa Nacional de Reformas de Espafia para el fomento de la
financiacion de los emprendedores y acelerar el ritmo de creacion de empresas. Esta
reconsideracion estaria motivada porque el fallo de mercado no parece encontrarse
en el acceso al crédito de las pequefias y medianas empresas ya implantadas, sino
en el acceso al crédito de las nuevas empresas de los emprendedores. En todo caso,
convendria estudiar mas el fallo del mercado, para ajustar mejor las politicas de
intervencion.

! Las pequefias y medianas empresas (PYME) crean empleo, aportan la mayor parte del valor
afadido en la economia y dan flexibilidad a las grandes empresas en sus procesos de ajuste.
En esta evaluacion, no obstante, se estan analizando las lineas de financiacion para los
emprendedores y no las dirigidas a las PYME.
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Las lineas especificas para la financiacion de emprendedores que también existen
adolecen de falta de contacto directo con los clientes, en algunos casos, y de escasez
de recursos y dispersion de las iniciativas en otros. Estas carencias podrian superarse
mediante la creacibn de un consorcio publico-privado que tenga, mediante la
utilizacion extensiva de las nuevas tecnologias y una pequefia red de oficinas, el
contacto directo con los emprendedores para la concesiéon del crédito o las ayudas
pertinentes. Con capacidad para analizar la viabilidad financiera de sus proyectos y
su seguimiento, con criterios privados en la gestion y el suficiente apoyo financiero
de la Administracién para asumir el mayor riesgo que conllevan estos proyectos, y
que coordine y dirija todas las iniciativas publicas que surjan para financiar a los
emprendedores.

En el campo especifico de las sociedades de garantia reciproca, el papel de los
Gobiernos Autondmicos es muy relevante. Aunque un cierto nivel de competencia
entre ellos siempre sera estimulante para mejorar la financiacion de los
emprendedores, el aumento de la coordinacién de las politicas de intervencion entre
la Administracibn General del Estado y las Comunidades Auténomas seria muy
conveniente.

Primera recomendacion

Realizar mas trabajos especificos para conocer mejor donde esta el fallo de mercado
en la financiacion de los emprendedores y las empresas que justifique la intervencion
y subvenciones publicas, con una asignacion eficiente de los recursos.

Segunda recomendacion

Mientras no cambie el criterio actual sobre el fallo de mercado, convendria redirigir
las subvenciones de la Administracion General del Estado hacia las iniciativas que
mas parecen ayudar a que los emprendedores logren la financiacibn que necesitan.
Estas, hoy por hoy, parecen ser las actividades de las sociedades de garantia
reciproca, las lineas especificas del Instituto de Crédito Oficial para los
emprendedores y los apoyos para la creacion de empresas de base tecnoldgica.

Tercera recomendacion

Se podria estudiar la creacibn de un consorcio publico-privado para el contacto
directo con los emprendedores y superar asi las carencias de las lineas de
financiacion de emprendedores que ya existen y coordinarlas bajo una politica
general del conjunto de la Administracién Central. Si parece existir una demanda
potencial alta para esta nueva entidad publico-privada.
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Cuarta recomendacion

En la medida que se produzca la redireccion de los recursos sefialada en la segunda
recomendacion, convendria reforzar las unidades que en la Administracion General
del Estado se ocupan, o se vayan a ocupar, de la financiacion de los emprendedores.

Quinta recomendacioén

Finalmente, seria conveniente aumentar la coordinacion de los objetivos, los
instrumentos y las subvenciones de esta politica con las Comunidades Auténomas,
aunque preservando el estimulo de una cierta competencia entre ellas.

TURBULENCIAS EN EL SISTEMA CREDITICIO INTERNACIONAL

La evaluacion de las lineas de financiacion para el fomento de la actividad
emprendedora se ha llevado a cabo principalmente antes de la aparicion de las
actuales turbulencias en el sistema crediticio internacional. Es decir, cuando
prevalecia la situacion de liquidez en los mercados y la fase alcista del ciclo parecia
que iba a continuar con un crecimiento notable de la actividad sin dificultades. No
obstante, si la situacion de liquidez fuera substituida por otra de racionamiento del
crédito e incertidumbres en las perspectivas econdmicas, las principales conclusiones
de esta evaluacion no s6lo no variarian, sino que muy probablemente quedarian mas
reforzadas. Los primeros en sufrir el nuevo racionamiento serian los emprendedores
sin avales ni garantias.
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2. ElI Programa Nacional de Reformas, la financiacion de Ilos
emprendedores y el fallo de mercado

2.1. ElI Programa Nacional de Reformas y la financiacibn de los
emprendedores

El séptimo eje del Programa Nacional de Reformas (PNR) esta dedicado al plan de
fomento empresarial, con el objetivo principal de potenciar la iniciativa
emprendedora en toda la sociedad. Para lograrlo, el PNR agrupa un conjunto de
medidas de caracter juridico-administrativo, financiero, laboral, educativo y de
fomento de la innovacion.

Las medidas financieras del PNR son las siguientes:

e Ampliacion de la linea ICO-PYME del Instituto de Crédito Oficial (ICO), que
financia proyectos de hasta 1,5 millones de euros en mejores condiciones que
las de mercado (tipo de interés mas bajo y plazo de amortizacion mas largo,
fundamentalmente) y que es probablemente el instrumento mas popular de
apoyo financiero a la pequefia y mediana empresa.

Esta medida se ha llevado a cabo ya en 2006, al ampliarse sus recursos de
4.000 a 7.000 millones de euros anuales. En el verano de 2007, y como
respuesta a las turbulencias aparecidas en el sistema crediticio internacional,
los recursos anuales de la linea, que estaban ya practicamente agotados,
fueron ampliados en 2.000 millones de euros. Los recursos totales para 2007
son de 9.000 millones de euros, por el momento. En 2006, 114.596 empresas
se beneficiaron de esta linea.

e Tratamiento aun mas favorable a las empresas que soliciten un préstamo ICO-
PYME y cuenten con un aval de una sociedad de garantia reciproca (SGR).

Esta medida no se ha desarrollado.

e Articulacién de una nueva linea ICO para medianas empresas y proyectos de
inversion entre 1,5 y 4 millones de euros, en mejores condiciones que las de
mercado.

Esta medida también se ha llevado a cabo, con la creacién de la linea ICO-
Crecimiento empresarial 2007, con una dotacién de 500 millones de euros en
2006. 120 empresas se beneficiaron en ese afio de la linea, utilizando 77
millones de euros de los 500 disponibles.

e Mejora substancial de la linea ICO de internacionalizacion. Esta linea debe
servir para financiar a las empresas espafolas que quieran establecer una
infraestructura comercial en el exterior o iniciar procesos exportadores.

2. El Programa Nacional de Reformas, la financiacioén de los emprendedores y el fallo de
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e Mejora de la linea ICO de microcréditos, con préstamos de hasta 25.000
euros. Estos créditos son atractivos para el pequefio emprendedor, ya que no
exigen la presentacion de garantias por el prestatario y se discrimina
positivamente en su elecciéon a favor de determinados colectivos (jévenes,
mujeres, parados e inmigrantes).

e Habilitacion de una linea ICO emprendedores, con un planteamiento similar al
anterior, pero sin discriminacidon positiva a favor de ningun tipo de colectivos.

Esta medida se ha llevado a cabo: las lineas ICO microcréditos e ICO
emprendedores tuvieron en 2006 una dotacion conjunta de unos 70 millones
de euros. 212 empresas se beneficiaron de la linea de microcréditos en 2006,
utilizando 4 millones de euros del total de recursos disponibles y 1.229
empresas se beneficiaron en el mismo afio de la linea emprendedores, con una
utilizacion de 44 millones de euros del total de recursos disponibles.

e Desarrollo de una red nacional de Business Angels que permita el contacto y la
cooperacion entre las redes existentes en el &mbito autonémico.

Esta medida practicamente no se ha desarrollado.
2.2. Los emprendedores y el fallo de mercado

Para evaluar las medidas financieras recogidas en el PNR a favor de los
emprendedores es necesario primero delimitar quiénes son los emprendedores.
También, cual es el fallo de mercado que justifica la intervencion publica.

Afortunadamente, hoy en Espafia la palabra emprendedor esta de moda, si bien su
concepto es ambiguo, por lo que se precisa su delimitacion. Para esta evaluacion,
emprendedor es una persona con ideas y proyectos de negocios que desea
canalizarlos a través de una empresa, sin un capital o patrimonio relevante.

El fallo de mercado parece estar en la dificultad de acceso de los emprendedores al
crédito, por las escasas garantias o avales que pueden presentar ante los posibles
prestamistas®. Sin intervenciéon publica, muchos proyectos emprendedores se

2 Todas las personas entrevistadas en esta evaluacién coinciden en esta definicion de
emprendedor y el fallo de mercado. El andlisis empirico es, sin embargo, muy dificultoso, ya
que existen muchas bases de datos de las empresas y personas que obtienen un crédito, pero
los datos de quienes ven como se les deniega, y por qué, son muy escasos y defectuosos. En
2005, el Consejo Econémico y Social (CES) describié al emprendedor espafiol tipico como un
hombre, de 38 afios de edad, con estudios secundarios y una renta media alta, que quiere
trabajar para uno mismo y obtener unos ingresos en consonancia con el esfuerzo realizado.
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guedaran sin financiacion por falta de avales y garantias suficientes para las
entidades de crédito.

Estas delimitaciones excluyen a las empresas implantadas, bien sean pequefas,
medianas o grandes. Es indudable que una gran o pequefia empresa, con muchos o
pocos afios de vida, puede ser emprendedora, en sentido amplio. Pero estaria
excluida del concepto estricto de emprendedor utilizado en esta evaluacion, al poder
presentar garantias con la que solicitar un crédito. La cuantia maxima de los
préstamos tampoco seria relevante, aunque es cierto que no es esperable que un
emprendedor, segun esta delimitaciéon, aspire a un crédito muy grande, en sus
primeras solicitudes de crédito.

El fallo de mercado no seria, por tanto, el acceso al crédito de las PYME. Nadie ha
afirmado en las entrevistas de esta evaluacibn que las pequefias y medianas
empresas implantadas tengan dificultades para lograr la financiacibn que desean.
Desde su punto de vista, es indudable que siempre preferiran una financiacion con
tipos de interés lo mas bajos posibles y plazos de amortizaciéon lo mas dilatados que
se puedan contratar. Pero esto es algo que el mercado les puede proporcionar, mas o
menos satisfactoriamente, sobre todo en estos afios de amplia liquidez y condiciones
monetarias, en general, muy relajadas. No parece existir un fallo de mercado en la
financiacion de las PYME en Espafia.

Esto parece coincidir con las conclusiones del trabajo de la OCDE, The SME Financing
Gap, de 2006. En este trabajo se concluye que, aunque con precauciones, dadas las
faltas de datos que impiden un analisis completo y algunas situaciones peculiares en
algunos paises, no se encontraria una situacion de fallo de mercado significativo en el
acceso al crédito por parte de las PYME en los paises de la OCDE.

Con unos resultados aparentemente coincidentes, el Eurobarémetro de la Comision
Europea publicd, en octubre de 2005, los resultados de una encuesta sobre el acceso
a la financiacion de las pequefas y medianas empresas en Europa. Los resultados
mostraban que, en Espafa, el 85 por ciento de las PYME consideraba que disponia de
la suficiente financiacion para completar sus proyectos. La media de la UE15 era del
77 por ciento.

Expertos en la financiacion de empresas consideran que s6lo entre un 7,5 y un 10
por ciento de las sociedades juridicas existentes en Espafia pueden encontrar
dificultades para el acceso a la financiacién, incluyendo las que se encuentran en los
finales de su vida, en el sentido schumpeteriano del ciclo empresarial. También entre
ellas estarian los emprendedores, con sus nuevas empresas, que es donde si parece
haber un fallo de mercado significativo.

Este perfil tipico no aporta nada a la cuestion de cémo obtener financiacion para sus
proyectos.
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3. La adecuacion de las medidas de financiacion incluidas en el PNR al
fallo de mercado

Bajo las delimitaciones anteriores, es posible valorar una escasa adecuacion de las
medidas financieras incluidas en el PNR y el fallo de mercado. Sélo en algunos casos,
pero con una escasa cuantia, las medidas se dirigen a solucionar este fallo de
mercado. Las principales lineas propuestas, linea ICO-PYME, linea ICO para medianas
empresas y linea ICO de internacionalizacién, se destinan a la financiacion de
pequefias y medianas empresas implantadas, mientras que las lineas especificas
para los emprendedores, linea ICO de microcréditos y linea ICO de emprendedores,
cuentan con unos recursos muchisimo mas modestos. El tratamiento méas favorable a
las empresas que soliciten un préstamo ICO-PYME y cuenten con un aval de una
sociedad de garantia reciproca, esta muy bien enfocado, pero no se ha desarrollado
todavia. Por su lado, el desarrollo de una red nacional de Business Angels no logra
despegar.

Esto no quiere decir que estas medidas de financiacion no sean un éxito. Al contrario,
la linea ICO-PYME es seguramente la via de financiacion favorita de la gran mayoria
de las pequefas y medianas empresas en busqueda de créditos.

No existe contradiccion entre estos hechos. Sencillamente, la linea ICO-PYME, la
linea ICO para medianas empresas y la linea ICO de internacionalizacién no estan
disefiadas para financiar a los emprendedores, sino para financiar a las pequefas y
medianas empresas implantadas. Y, como se ve a continuacion, con un gran éxito.

3.1. La linea ICO-PYME

Con esta linea, el ICO, la agencia financiera del Gobierno, pone a disposiciéon de las
entidades de crédito unos recursos para que estas concedan préstamos a las
pequefias y medianas empresas para financiar nuevas inversiones de bienes de
equipo, en condiciones mas ventajosas que las de mercado.

Las entidades de crédito, unas setenta, deben otorgar los créditos a las pequefas y
medianas empresas que los solicitan, hasta un méaximo de 1,5 millones de euros,
para financiar inversiones nuevas de bienes de equipo, a un tipo de interés medio
punto por debajo del de mercado y un plazo medio de amortizacion de siete afos,
bastante por encima del plazo corriente de mercado. Con estas condiciones, no es de
extrafar que la linea, dotada con 7.000 millones de euros anuales, se agote en el
mes de septiembre, o incluso antes, de cada afio.

Las entidades de crédito, que son las que asumen el riesgo crediticio, no ven esta
linea como una competidora de las suyas, sino como una ampliacion de su capacidad
crediticia. Estos créditos, considerados por los distintos agentes como créditos de
calidad, suelen ir destinados en primer lugar a los clientes preferentes de las
entidades de crédito que cumplen con los requisitos de la linea, dedicando a otros
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clientes, en general, el resto de crédito disponible. Existe una mayor demanda que
oferta de créditos en esta linea, explicable por la subvencion que conllevan. Para la
mayoria de las empresas prestatarias, la subvencién implicita del mayor plazo de
amortizaciéon que en condiciones corrientes de mercado es mas apreciada que la
explicita del diferencial de los tipos de interés. En 2006, mas de 80 mil empresas se
financiaron con esta linea, por un montante total de 7.000 mil millones de euros.

El ofrecimiento de unas condiciones financieras mas favorables que las de mercado
es posible por la magnifica calificacion de que goza el ICO para conseguir recursos
financieros en el mercado y la subvenciébn anual del Estado, a cargo de sus
presupuestos generales, en los del ministerio de Economia y Hacienda (MEH). La
cuantia de la subvencion de la linea de los afios 2005 y 2006 ha sido de 58 millones
de euros, aproximadamente, en cada una de ellas. Para la linea de 2007, la prevision
es de 66 millones de euros, siempre bajo el supuesto de agotamiento de la linea.

La morosidad es muy baja, muy por debajo del 1 por ciento. Habria que controlar, no
obstante, por la bonanza de la posicién ciclica de estos afios. A pesar de ello, no
deberia extrafar esta baja morosidad, dado que los créditos son concedidos con
prioridad a los clientes preferentes®.

Debido a esta baja morosidad, las entidades de crédito tienen pocos incentivos para
hacer un seguimiento del cumplimiento de los requisitos de los préstamos concedidos
a cargo de esta linea, aparte de la documentacion presentada por las empresas al
solicitarlos. Esto puede explicar la existencia de algunos incumplimientos de los
requisitos exigidos. El ICO ha encontrado en algunos muestreos de seguimiento que
el grado de incumplimiento puede superar el 6 por ciento, aunque esta cifra no
pueda ser extrapolable al total de los créditos, ya que la muestra no es estadistica. El
incumplimiento principal es el de dedicar la financiacién a otros fines distintos de la
inversién nueva en bienes de equipo®. Cuando se descubre un incumplimiento, la
empresa es obligada a devolver la subvencion.

3 Esta afirmacion es compartida por todas las personas entrevistadas en esta evaluacion.

Incluso se encuentra ldgica por parte de la organizaciéon de la banca comercial. Estas
opiniones deberian acompafarse, no obstante, de un analisis empirico. El ICO cuenta con una
importante base de datos de las empresas que obtienen créditos con cargo a sus lineas de
financiacién, que mejorara a partir de 2008 al aumentar y mejorar los datos empresariales.
Los datos disponibles de 2004 a 2007 muestran que s6lo en torno al 9 por ciento de los
créditos concedidos con cargo a la linea ICO-PYME tienen la finalidad de creacion de
empresas, la actividad en principio mas cercana a los emprendedores, mientras que mas del
90 por ciento de los créditos se conceden para el mantenimiento de las empresas (en torno al
65 por ciento) o para su ampliacidon (en torno al 25 por ciento). Al contrario, el porcentaje de
créditos concedidos con cargo a la linea ICO-Emprendedores que tienen la finalidad de
creacion de empresas llega al 70 por ciento, si bien en este caso el periodo temporal sélo se
refiere a 2006-2007.

4 Es posible que el incumplimiento real sea menor, ya que en algunos casos se considera
incumplimiento la no presentacion a tiempo de la documentacién que se pide, lo que no
quiere decir que haya un incumplimiento real. El ICO pretende hacer un seguimiento mucho
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Se trata, por tanto, de una linea que proporciona una financiacion subvencionada a
las pequefias y medianas empresas que, en caso de no existir esta linea especial,
obtendrian la financiacion que necesitan en todo caso, aunque en condiciones de
mercado. No se persigue, asi, cubrir ningun fallo de mercado. La subvencion que
conlleva podria dedicarse enteramente, o por lo menos en parte, a subvencionar mas
los programas que si se dirigen a cubrir el fallo de mercado. Esta opcién parece, no
obstante, dificil de llevarse a la practica, dado que la financiaciéon subvencionada a
las PYME es una préactica generalizada en la Union Europea®. Seria necesaria una
accion conjunta para no provocar discriminaciones, que en cualquier caso, si merece
ser considerada con rigor.

El exceso de demanda de créditos con cargo a esta linea, motivado por la subvencion
que conlleva, podria llevar a pensar que se esta produciendo un cierto retraso en las
nuevas inversiones en las empresas ya que, agotada la linea en general en el mes de
septiembre o incluso antes, las empresas podrian retrasar sus solicitudes de crédito
hasta los primeros meses del afio siguiente, en gque la linea se repone. No se ha
encontrado una evidencia de este posible retraso, sino mas bien una planificaciéon de
las inversiones, una vez conocido el calendario de aplicacién efectiva de la linea.

Lo que si esta provocando el exceso de demanda es una presion para el aumento de
los recursos de la linea. Todos los agentes involucrados coinciden en su conveniencia.
Es facil encontrar las ventajas del aumento de recursos para las empresas y las
entidades de crédito. Sin embargo, antes de hacerlo, seria conveniente que el
Gobierno considerara la justificacion del aumento de esta subvencion y la alternativa
de dedicarlo a las lineas especificas de financiacion de los emprendedores®.

3.2. La linea ICO-Crecimiento empresarial 2007

Esta linea est& dirigida mas si cabe a empresas implantadas. Es el propio objetivo de
la linea. Lo dicho sobre la linea ICO-PYME desde el punto de vista de la financiaciéon
de los emprendedores seria de aplicacibn también a esta linea. Por otra parte, la
demanda de créditos con cargo a esta linea apenas supero el 15 por ciento de sus
recursos disponibles en 2006, 500 millones de euros. Su relevancia como via de
financiacion de los emprendedores es muy escasa 0 ninguna.

mas sistematico de estos créditos, lo que permitira conocer con mas precision el grado de
cumplimiento.

®> En el pasado, el Banco Europeo de Inversiones proporcionaba gran parte de esta
financiacion en Espafia. Hoy la facilitan el 1ICO, con su alto rating AAA para obtener recursos,
y el MEH, costeando la subvencion estatal.

® Lo mismo podria decirse de otras iniciativas como la de titulizacion de activos. Esta
iniciativa, muy exitosa, que llevan adelante la DGPYME y la DG del Tesoro y Politica
Financiera, amplia la financiaciéon puesta a disposicion de las PYME por las entidades de
crédito, mediante el aval del Estado, que se esta reduciendo mucho en los Ultimos afios. La
subvencidon explicita estatal no esta estimada. Nunca ha habido que recurrir al aval estatal.
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3.3. La linea ICO de internacionalizacion de las empresas

Esta linea también esta dirigida a empresas implantadas, que quieren expandirse en
los mercados internacionales. Por su objetivo, tampoco es relevante para superar el
fallo de mercado en el acceso a la financiacion de los emprendedores.

3.4. Tratamiento mas favorable a las empresas que soliciten un préstamo
ICO-PYME y cuenten con un aval de una sociedad de garantia reciproca

Las sociedades de garantia reciproca, como mas adelante se ver4, si tratan de cubrir
el fallo de mercado de la financiacion de los emprendedores al proveer de garantias y
avales para la obtencién de un crédito que los emprendedores y sus empresas no
podrian presentar por si mismos. El tratamiento mas favorable a las empresas que
solicitan un préstamo ICO-PYME contando con un aval de una SGR esta muy bien
enfocada desde el punto de vista de los emprendedores, aunque su volumen
depende de lo realizado sélo por las SGR. En todo caso, esta medida no se ha
desarrollado.

3.5. Linea ICO de microcréditos

Esta linea también estaria dirigida a cubrir el fallo de mercado de la financiacion de
los emprendedores al no exigir las garantias y avales que suelen pedir las entidades
de crédito. Son préstamos de hasta 25.000 euros sin presentacion de garantias por
el prestatario y se discrimina positivamente en su eleccién a favor de las mujeres, los
parados, los jovenes y los inmigrantes. Los recursos totales de esta linea no superan
los 20 millones de euros anuales. Este limite en los recursos totales trata de limitar
también el riesgo de pérdidas, ya que la morosidad es bastante alta, igual que el
grado de incumplimiento. Este limite de los recursos hace también que la linea tenga
un caracter testimonial y poco efectivo en la concesién de crédito a los
emprendedores. En 2006, el nimero de empresas beneficiadas fue de 212 y el valor
total de los créditos fue de 4,12 millones de euros’.

AUn asi, no se utilizan todos los recursos. Los bancos comerciales tienen poco interés
en estos préstamos precisamente por su baja cuantia, lo que hace que los costes de
tramitacion sean relativamente altos. Y, sin garantias, la morosidad es relativamente
alta. Las cajas de ahorro muestran un mayor interés en su tramitaciéon y concesion.

Los microcréditos estan siendo mucho mas exitosos cuando su tramitacion y
concesion se hace a través de instituciones que, ademas de proporcionar la
financiacion, les aconsejan sobre aspectos basicos en la gestion del negocio o la idea
que les lleva a pedir financiacion. Los prestamistas no se encuentran solos ante
problemas que para ellos pueden parecer muy grandes. Un teléfono al que llamar o

"Habria que tener también en cuenta que esta linea tiene un componente social que no tienen
otras lineas puramente de financiacién de inversiones.
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una visita personal les hace sentirse mas seguros y confiados, lo que explica la
mayor demanda de microcréditos cuando son gestionados por sociedades de garantia
reciproca, el Instituto de la Mujer, etc. Es decir, por entidades con unos servicios, por
pequefios que sean, de atencién al publico.

3.6. La linea ICO para emprendedores

Esta nueva linea de financiacion, como la de microcréditos, también esta dirigida a
cubrir el fallo de mercado en la financiacion de los emprendedores. Tiene ademas la
ventaja de no ir dirigida exclusivamente a unos determinados colectivos, como en el
caso de los microcréditos, sino a emprendedores en general.

Los recursos de que dispone estan limitados a los 50 millones de euros anuales que,
aun asi, no se utilizan en su totalidad. La linea es todavia muy joven y por tanto poco
conocida. Ademas, la falta de incentivos para su utilizacion por la banca comercial
son muy parecidos a los de la linea de microcréditos. El indice de denegacion de
créditos es también alto.

Seria necesaria una mayor publicidad de la linea y una estructura de apoyo a los
emprendedores que solicitaran créditos con cargo a esta linea. Con algunos cambios
en su disefio y en la estructura de apoyo que las acompafa podria popularizarse
rapidamente y demandar una mayor dotacion de recursos. En 2006, se otorgaron
créditos a 1.229 empresas, por un valor total de 44,34 millones de euros, con cargo
a esta linea®.

La ampliacion de la subvencion estatal a las lineas de microcréditos y, sobre todo, la
linea para emprendedores no tendria que suponer necesariamente un aumento neto
del gasto publico, sino que podria provenir de la que se otorga a la financiacion de
empresas implantadas. Este redireccion de los recursos supondria indudablemente un
impulso en favor de la creacion de empresas, de la actividad emprendedora.

Aunque las lineas de microcréditos y para emprendedores pudieran parecer
testimoniales, hoy por hoy, por su cuantia, su valor radica en el efecto demostracion
que generan. El ICO es indudablemente el lider en el disefio de ayudas para la
financiacion de empresas. Las demdas entidades financieras y de crédito miran al lider
a la hora de confeccionar sus ayudas. La referencia que constituye el ICO no deberia
desaparecer, sino mantenerse, independientemente de que la financiaciéon se otorgue
a través de otras instituciones. Las lineas para emprendedores podrian desarrollarse
extraordinariamente si se las dotara de mAas recursos y se creara un CoOnsorcio
publico-privado en la direccion expuesta en el apartado 5 de este informe.

3.7. La red nacional de Business Angels

8 El coste total de esta linea ha sido de 1,30 millones de euros en 2006, con una prevision de
1,50 para 2007, bajo el supuesto de agotamiento de la linea. Estas cifras son muy expresivas
al compararlas con las de la linea ICO-PYME.
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Apenas se ha desarrollado y no se dispone de ninguna estimacioén del alcance que
pudiera tener esta red nacional. No obstante, las asociaciones regionales que existen
y la asociacion nacional estan ya encuadradas dentro de la europea.

Los principales trabajos actuales estan enfocados, por una parte, a darles publicidad
e impulso mediante la celebracién de actos, jornadas, etc. Por otra parte, se han
realizado estudios preparatorios, con propuestas del marco regulador de los Business
Angels, que incluyen posibles ventajas fiscales.

Existen algunas dudas sobre la conveniencia de esta posible regulacion. Al margen
de la intervencion publica, ya se estan desarrollando practicas semejantes, con un
apoyo discreto de algunas entidades de crédito. Diversos proyectos emprendedores
son estudiados por inversores privados con experiencia que deciden, o no, entrar en
su financiacion y asesoramiento, dependiendo de las expectativas de beneficios
futuros. Posibles fallidos en algunos proyectos pueden ser mas que compensados por
el éxito en otros. Ademas, el sistema de compensacion de pérdidas y ganancias en el
sistema impositivo ayuda a disminuir el riesgo que se toma.

La posible regulacién de esta actividad deberia ser cuidadosa de que un registro
publico de inversores no espante a muchos de ellos que, en general, son reacios a
este tipo de publicidad. También, que los posibles incentivos fiscales no hagan de
esta actividad algo semejante al capital riesgo que, aunque con un fuerte aumento
reciente de sus operaciones, no se dedica fundamentalmente a la financiacién de los
emprendedores sino a negocios que sin duda obtendrian financiacibn en condiciones
de mercado. Finalmente, nadie oculta el riesgo de que una regulacion poco acertada
pudiera crear una via para el blanqueo de capitales.
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4. Las sociedades de garantia reciproca y el fallo de mercado

No se puede decir que todo proyecto que no encuentra financiacion en una entidad
de crédito acude a una sociedad de garantia reciproca (SGR), pero si que la gran
mayoria de empresas que acuden a una SGR es porque se han encontrado con una
negativa en una entidad de crédito. Si el proyecto es considerado viable por la SGR,
la empresa se hace socia de la SGR, con una aportaciéon del 1 por ciento de su
proyecto. La SGR presenta los correspondientes avales o garantias para que la
entidad de crédito conceda la financiacion solicitada. De esta forma, las SGR tratan
de cubrir el fallo de mercado de falta de acceso a la financiacion de determinados
proyectos por falta de suficientes garantias o avales. Las SGR no sé6lo consiguen para
sus socios financiaciéon que en otras circunstancias no conseguirian, con plazos de
amortizacion més largos, sino que ademas de los avales financieros consiguen
también avales técnicos y otras ventajas®.

El riesgo crediticio se traslada de la entidad de crédito a la SGR que, a su vez, cuenta
con la Compafia Espafiola de Reafianzamiento, CERSA, de capital publico estatal,
para asumir de forma gratuita hasta el 75 por ciento del riesgo asumido por las SGR.
CERSA esta apoyada, a su vez, por el Fondo Europeo de Inversiones, FEI, que asume
el 35 por ciento de sus riesgos. Algunas SGR cuentan ademas con las aportaciones
de capital que hacen los gobiernos autonémicos para su sostén. La morosidad que
sufren las SGR es superior a la media de la del sistema crediticio, como es ldgico
esperar. A 31 de diciembre de 2006, la morosidad en porcentaje del riesgo vivo era
del 1,22 por ciento, entre dos y tres veces superior a la del conjunto del sistema
crediticio.

El sistema de garantias reciprocas formado por las SGR, CERSA y el FEI supone una
buena contribucién para la superacion del fallo de mercado de la financiaciéon de los
emprendedores. Sin embargo, s6lo unas 25.000 empresas son garantizadas por las
SGR, apenas el 2 por ciento de las empresas juridicas existentes en Espafa. El
relativamente limitado nimero de empresas en las SGR se corresponde con un
relativamente limitado volumen de operaciones que, en 2006, apenas superaron los
2.400 millones de euros en avales financieros a largo plazo.

La gran mayoria de las 23 SGR que existen hoy en dia tienen un caracter autonémico
por la presencia publica autonémica, y su gestion comercial, asuncion de riesgos y
volumen de operaciones varian mucho, segln las comunidades autbnomas en que
operan®®. Los valores medios que se presentan hay que manejarlos con cuidado,

® La aportacion del 1 por ciento, aunque recuperable cuando termina el aval, es

indudablemente cara, lo que indica las enormes dificultades que existen para encontrar
financiacién cuando no se tienen unas garantias propias suficientes.

1 En algunos casos, la tasa de crecimiento del nimero de operaciones avaladas y el
montante del crédito concedido es muy alto en los ultimos afios, llegando casi al 100 por cien
anual. No obstante, en los casos de mayor éxito, mas que la propia actividad como SGR, lo
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porque la dispersion entre las distintas SGR es, como se ha dicho, muy alta. En
algunos casos, la capacidad de gestion y de actividad comercial es mejorable, y hay
SGR con mas o con menos proclividad a la asuncion de riesgos'. Es decir, mas o
menos proclives a seleccionar proyectos emprendedores.

CERSA trata de impulsar, a través de su contrato de reafianzamiento con las SGR,
las operaciones de los emprendedores. En el contrato de reafianzamiento de 2007
figura, por ejemplo, que CERSA asumird un porcentaje mayor de riesgo de las
operaciones cerradas por las SGR en el caso de ser avales para nuevas empresas, 0
empresas con menos o igual a 100 trabajadores. Estos incentivos, sin embargo, no
parecen tener sino débiles respuestas en las politicas de las SGR, en general.

No obstante lo anterior, la limitacion principal a la expansion de las SGR y, por tanto,
la financiaciéon de los emprendedores, estaria impuesta por la limitacion de los
recursos de la propia CERSA, gque se ve obligada a imponer una tasa o ratio Q a las
SGR. Las modificaciones en la ratio Q, por una via u otra, que luego se discutiran,
permitirian una expansion de la actividad crediticia a través de las SGR. El que este
aumento de la actividad crediticia estuviera dirigido en mayor o menor medida a los
emprendedores con sus nuevas empresas podria depender de los incentivos
incorporados en la modificacion de la ratio Q, aunque no de una forma lineal, ya que
las SGR tienen total autonomia para sus decisiones.

Recuadro 1
¢Qué es la ratio Q7

Esta ratio es la relacibn anual entre el incremento de las provisiones mas el
incremento de los fallidos, y el riesgo vencido. El contrato de reafianzamiento impone
que esta ratio no puede superar el 6 por ciento. En la practica, nunca ha superado el
2,7 por ciento. La razén hay que buscarla en el muy buen momento ciclico de estos
afnos, pero también en la prudencia, quizas excesiva, de las SGR.

Recientemente, se ha decidido que la ratio Q no se aplique a las operaciones que
financian proyectos de innovacion. Este es un claro incentivo para que las SGR
primen mas este tipo de operaciones. Actualmente, se estd estudiando dejar fuera de
la ratio Q a las operaciones que financian la creacion de nuevas empresas. Seria muy
deseable, desde el punto de vista de los emprendedores, que la propuesta tenga una
respuesta positiva.

que ha crecido es el montante del crédito disponible para estas operaciones que ha(n)
acordado la(s) caja(s) de ahorros de su propia comunidad auténoma.

1 E| porcentaje de morosidad, aun siendo notablemente superior al de la media del sistema
crediticio, parece bajo. De los proyectos de los emprendedores siempre hay que esperar un
mayor nivel de fallidos. Por supuesto, hay que controlar también por la muy buena posicién
ciclica de la economia.
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Aunque al asumir el riesgo crediticio las SGR tengan unos incentivos mas cercanos a
los de las entidades de crédito que a los de los fomentadores de la actividad
emprendedora, la mayor atencidn a cubrir el fallo de mercado en la financiaciéon de
los emprendedores es indudable. Segun la Confederacion Espafiola de Sociedades de
Garantia Reciproca (CESGAR), del total del crédito avalado por las SGR, el porcentaje
destinado a financiar la creaciobn de empresas es aproximadamente del 20 por
ciento'®. El porcentaje de las operaciones de creacion de empresas del total del
reafianzamiento que hace CERSA es superior a esa cifra, lo que es importante como
estimulo, aunque la cifra relevante es la de 20 por ciento.

La politica de prudencia que sigue CERSA es comprensible, aparte de que también
esta sometida, como todas las SGR, a los criterios financieros y la supervision del
Banco de Espafia'®>. En 2006, el riesgo asumido por CERSA lleg6 a los 549 millones
de euros, mientras la subvencion directa estatal fue de 10,7 millones de euros™, sin
llegar a superar el 2 por ciento del riego asumido. La subvencion estatal es la que
determina en gran medida el valor de la ratio Q.

La solvencia de CERSA esta apoyada también por sus reservas, altas, por la muy
buena posicion ciclica de la economia en estos afios. A pesar de esto, la subvencion
estatal parece, a todas luces, muy baja'®. No parece existir ninguna justificacion para
ello. Ademas, la forma en que parece calcularse, un 2 por ciento del riesgo asumido,
carece de cualquier caracter de politica anticiclica, muy necesaria siempre en toda
entidad financiera.

La ampliacion de la subvencion estatal al sistema de SGR no tendria que suponer
necesariamente un aumento neto del gasto publico, sino que podria provenir de la
que se otorga a la financiacion de empresas implantadas. Este aumento de las
ayudas estatales deberian insistir, sin duda, en que los incentivos proporcionados por
CERSA se tradujeran en un aumento del aval de las SGR a la creacion de empresas,
a la actividad emprendedora.

2 Frente al 9 de la linea ICO-PYME. Hay que tener cuidado con esta comparacion, ya que se
podrian sacar conclusiones erréneas al no tener en cuenta que, estrictamente hablando, no
coinciden los objetivos de financiacion. Sin embargo, la comparacioén es ilustrativa, a pesar de
que la cifra de CESGAR hay que utilizarla con precaucién ya que parece existir un cierto nivel
de incumplimiento, de fraude, en los proyectos que se presentan como creacion de empresas
Y que no son tales.

13 El coeficiente de solvencia medido por los recursos propios frente al riesgo vivo debe ser
superior al 8 por ciento.

4 La subvencién figura en los presupuestos generales del Estado, a cargo de los del
ministerio de Industria, Turismo y Comercio. Se canaliza a través de la Direccién general de
la Pequeiia y Mediana Empresa (DGPYME).

5 Basta con compararla con la subvencién estatal incorporada en la linea ICO-PYME.
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La subvencion estatal a CERSA no acaba con las ayudas publicas que reciben las
SGR, que sin ellas no parecen ser capaces de existir. Las aportaciones de los
gobiernos autondmicos, a través de su participacion en las SGR como socios
participes, aumentan su solvencia y pueden hacer que su actividad aumente. Estas
aportaciones se realizan por diferentes canales y no son faciles de cuantificar. Existe,
ademas, una gran dispersion entre las distintas SGR y los gobiernos autonémicos™®.

En todo caso, antes de plantearse un empuje para la ampliacion significativa del
volumen de operaciones de las SGR conviene tener en cuenta la necesidad de un
mayor control en el seguimiento de las operaciones crediticias avaladas. Hoy por
hoy, parece ser muy débil, lo que puede hacer presuponer que el nivel de
incumpliendo de las condiciones impuestas es alto. Dado lo limitado de sus recursos,
CERSA soélo revisa los expedientes de las operaciones fallidas y no hay garantias de
que las SGR sean mas estrictas. Esta situaciéon deberia cambiar, ya que cuanto
mayor sea el grado de cumplimiento de los requisitos del crédito, aparte de reducir el
fraude, mayor sera la proporcién del mismo que se aplique a los emprendedores®’.

'® por ejemplo, la Junta de Andalucia hace una aportacién anual al Fondo de Previsiones
Técnicas de las SGR andaluzas de alrededor de 1 millébn de euros anuales. La Generalidad
valenciana realiza un reafianzamiento complementario al de CERSA a través del Instituto
Valenciano de Finanzas. También el Gobierno vasco complementa el reafianzamiento de
CERSA, rebajando a cambio la comision de aval de las SGR del 1 al 0,5 por ciento. La
Comunidad de Madrid y la Corporacion Financiera Caja Madrid hacen aportaciones variables al
capital de Avalmadrid y al Fondo de Previsiones Técnicas que en 2006 llegaron a 12 millones
de euros.

17 Esto es especialmente evidente e importante en el caso del requisito de que el crédito vaya
destinado a empresas de nueva creacidon. Hay empresas instaladas o filiales que crean nuevas
empresas para facilitar la obtencién de créditos aunque en realidad se trata de empresas ya
instaladas.
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5. Otras iniciativas para financiar a los emprendedores. ¢De vuelta a
la primera linea en la concesion de crédito?

Otras nuevas iniciativas estan surgiendo en el seno de la Administracidon para
financiar a los emprendedores. Con la caracteristica, entre otras, de tener un
contacto directo con ellos, de vuelta en la primera linea en la concesion del crédito.
En gran medida porque este factor del contacto directo, del analisis de sus proyectos
y asesoramiento, con seguimiento incluido, empieza a considerarse clave para el
fomento de la actividad emprendedora.

Los programas de apoyo a la creacion de empresas de base tecnoldgica es quizas el
mejor ejemplo, asi como el fomento del capital riesgo. En estos ambitos estan
surgiendo bastantes iniciativas, si bien con recursos bastante limitados, con una
cierta dispersiéon en sus estrategias y con una muy escasa experiencia todavia, como
rasgos generales. El fomento de la actividad innovadora estd detras de la mayoria de
ellas, que no es sino una parte de la actividad emprendedora.

5.1. La Empresa Nacional de Innovaciéon S.A. ENISA

Creada en 1982, ENISA se ha decantado por el fomento del crédito participativo
como complemento a la financiacion de las PYME, sin mas garantias que las del
propio proyecto empresarial y la solvencia profesional del equipo gestor, y en
condiciones ventajosas para las empresas que los obtienen. ENISA dispone
principalmente de tres lineas para financiar, primero, cualquier tipo de proyecto
empresarial (linea general). Segundo, para proyectos que supongan un avance
tecnoldégico en el proceso productivo y/o el producto (linea EBT). Y, tercero, para las
PYME con proyectos de modernizacion e innovacion no tecnolégica (linea PYME).

Este enfoque parece apropiado, en principio, para la financiacion de emprendedores,
pero tiene la limitacion de la escasez de recursos, con un capital social, en el que
participan el Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI) y el Instituto
para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDEA), que apenas supera los 36
millones de euros. Entre 1995 y 2006, las operaciones de préstamo efectivamente
formalizadas no han llegado a los 50 millones de euros en la linea general, 36
millones de euros en la Linea EBT y 11 millones de euros en la linea PYME.

Aunque las empresas con menos de 3 afios de vida son las que obtienen el mayor
ndmero de operaciones, las empresas con una antigiedad superior a los 7 afios son
las que perciben mas fondos, con unos valores intermedios para la empresas entre 4
y 7 afos. Por otra parte, ENISA también actiua en el mercado de los microcréditos e
invierte en entidades de capital riesgo.
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5.2. Las iniciativas del CDTI y el programa CEIPAR

El Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI) tiene en marcha desde el
afio 2002 la iniciativa Neotec de apoyo a la creacién y consolidacion de nuevas
empresas de base tecnoldgica en Espafia. EI CDTI proporciona créditos semilla
denominados proyecto Neotec a empresas de reciente creacion (menos de dos afios
desde su constitucién) que tengan necesidad de financiacibn para demostrar la
viabilidad empresarial de su innovacién. El importe maximo del crédito es de 400 mil
euros al tipo de interés cero y sin garantias adicionales. El presupuesto disponible
para el afio 2007 es de 15 millones de euros, con los que se prevé financiar algo mas
de cuarenta proyectos. La devolucion del crédito sera en cuotas anuales de hasta un
20% de los flujos de caja de la empresa cuando estos sean positivos.

El programa CEIPAR, que nace de la colaboracién del Ministerio e Industria, Turismo
y Comercio, la Escuela de Organizacién Industrial (EOI) y ENISA, proporciona ayudas
para la creacion y el desarrollo de empresas innovadoras de base tecnoldgica en
parques cientificos y tecnolégicos. El programa impulsa las actuaciones destinadas a
transformar las actividades de I1+D+i en proyectos empresariales.

Las ayudas tienen la forma de subvenciones a fondo perdido, otorgadas de forma
selectiva entre los proyectos que las solicitan. El total de ayudas para 2007 (la
subvencion estatal que figura en los Presupuestos Generales del Estado) es de 5
millones de euros y la cuantia méxima de cada ayuda es de 0,5 millones de euros.

Se trata de iniciativas nuevas para la financiacion de emprendedores de las que es
dificil extraer experiencias todavia, si bien ya han sido reformadas en algunos casos.
Se citan aqui como ejemplo de las iniciativas que, al calor del fomento publico de las
actividades en I+D++i, tratan de corregir el fallo de mercado visible en la financiacién
de los emprendedores.

5.3. Las entidades de capital riesgo

Después de numerosos cambios en la regulacion e incentivos del capital riesgo, su
actividad empieza a ser mas importante. Sin embargo, las operaciones de capital
riesgo de semilla y arranque de iniciativas emprendedores son proporcionalmente
muy bajas. En 2005 todavia, la gran mayoria de las operaciones de capital riesgo
registradas en la Comisién Nacional del Mercado de Valores estaban dedicadas a
proyectos de promocion inmobiliaria que hubieran obtenido financiacion sin duda en
la mayoria de los casos bajo condiciones de mercado. Algunas entidades estatales
estan invirtiendo en algunos de sus fondos y en el capital de algunas empresas con el
objetivo de fomentar las operaciones de semilla y arranque.

Desde 1986, y como una iniciativa para impulsar la actividad de capital riesgo en
Espafa, el ICO mantiene una participacion del 100 por cien en Axis, uno de los mas
antiguos operadores del sector. En sus mas de veinte afios de trayectoria, Axis ha
invertido 200 millones de euros para contribuir de manera decisiva al lanzamiento o
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desarrollo de mas de 100 proyectos empresariales, mayoritariamente de caracter
innovador

En 2005, como parte de las actividades del CDTI, y en el marco de la estrategia
INGENIO 2010 de apoyo a la I+D+i, se ha puesto en marcha el programa Neotec
capital riesgo, sociedad de fondos cuya finalidad es apoyar la actuacion de entidades
de capital riesgo en Espafia. Entre sus objetivos se encuentra el apoyo a empresas
de base tecnolégica en fases tempranas de su desarrollo®®.

5.4. ;De vuelta a la primera linea en la concesién de crédito?

Unas caracteristicas comunes de las iniciativas sefialadas son las de, como en el caso
de las SGR, la escasez de recursos, la superacion del aval y las garantias, la relacion
directa con el emprendedor y una cierta dispersiéon de las iniciativas. Estas cuatro
caracteristicas estan sefialando, no obstante, lo que podria ser un programa publico
coherente y solido para proporcionar la financiaciobn que los emprendedores no
pueden obtener en el mercado.

La superacion de los avales y garantias en la concesion de créditos, por no
mencionar los casos en que las ayudas se hacen en forma de subvenciones a fondo
perdido, exige un conocimiento directo de los proyectos y una capacidad alta para
valorar su viabilidad financiera. Son factores claramente complementarios. Por otro
lado, la dispersion de las iniciativas estd permitida por la escasa cuantia de la
aportacion estatal para financiar cada iniciativa.

La articulacion de estas cuatro caracteristicas en una unidad organizativa podria ser
una alternativa para la intervencién publica en la financiacion de los emprendedores.
Mediante un, por ejemplo, consorcio publico-privado, con criterios de gestidon
privados, con una utilizacion intensiva de las nuevas tecnologias y una pequefia red
de oficinas abiertas al publico, con capacidad de analizar la viabilidad financiera de
los proyectos y su seguimiento, concediendo directamente el crédito y/o participando
en el capital de las nuevas empresas y con el apoyo financiero suficiente de la
Administracion para soportar una morosidad mucho mas alta que la del conjunto del
sector crediticio por el riesgo mas alto de sus proyectos y la falta de los suficientes
avales.

Esta nueva entidad no tendria por qué substituir a las iniciativas crediticias que ya
existen o que estan naciendo hoy en dia, pero si impulsar la complementariedad de
todas ellas, evitando la dispersion y poniendo todas ellas bajo una Unica politica para
el fomento de la actividad emprendedora. Supondria ademas un aumento de la
transparencia en la puesta en practica de la politica de financiacion de los
emprendedores y en su control. Este nuevo consorcio para unos tiempos nuevos,

18 Un analisis mas detallado de este instrumento se encuentra en el informe de evaluacién de
la estrategia de fomento de las actividades de 1+D+i del PNR.
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tendria indudablemente un efecto demostracién sobre otras entidades privadas,
como por ejemplo, las de capital riesgo, para estimular sus operaciones.

Tanto las entidades de crédito privadas como sus organizaciones representativas y
las de las empresas coinciden en la conveniencia de este tipo de consorcio publico-
privado nuevo para atender a una demanda para la que las entidades privadas no
estan, hoy por hoy, estimuladas a hacerlo.

¢Existe una demanda potencial en Espafia de financiacion de proyectos
emprendedores que justifique estas ofertas? ¢Cual es el nivel relativo del numero de
empresas en Espafa?

No existen contestaciones inequivocas a estas preguntas. Los pocos estudios que se
han realizado no coinciden en el enfoque, la medicién y los resultados®. Los
organismos internacionales también han sido hasta ahora muy parcos en estos
analisis. Ademas, hay dificultades tedricas para las comparaciones internacionales al
no existir una relacion lineal entre desarrollo econdmico y desarrollo empresarial.
Segun el proyecto Global Entrepreneurship Monitor (GEM), dedicado precisamente a
comparar la actividad emprendedora entre paises, en 2005, el porcentaje de la
poblacion adulta involucrada en Espafia en actividades empresariales recientes era
muy semejante al de Alemania o Francia, muy lejos del de Irlanda o Noruega, a su
vez lejos también del de Estados Unidos, Australia y, sobre todo, Nueva Zelanda®.
Una conclusion rapida de estas cifras es que si parece existir una demanda potencial
de financiacién de proyectos emprendedores que justifique el ocuparse de su oferta,
si bien unos de los primeros trabajos podria ser estudiar mas esa demanda.

9 Los trabajos del Banco de Espafia de Nufiez, Gordo, Jarefio y Urtasun sobre la salida,
entrada y tamafio de las empresas espafiolas y algunos rasgos estructurales del sector
servicios en Espafia apuntan a un nivel relativamente bajo, cosa puesta en duda por trabajos
con un enfoque diferente de la DGPYME. La reciente construccion de una nueva base de datos
de empresas que operan en todos los sectores de la economia de mercado, también por el
Banco de Espafia, que combina la informacion de la Central de Balances, el Registro Mercantil
y el Directorio Central de Empresas del INE podra ayudar mucho a responder aquellas
preguntas.

20 En su estudio de 2006, el GEM observa un aumento significativo del porcentaje de Espafia,
llegando al 7,3 por ciento desde el 5,7 de 2005. No deja de ser algo extrafio estos cambios
tan notables en un solo afo.
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6. Conclusiones y recomendaciones

Si algunas de las cifras citadas anteriormente fueran soélidas, parece existir en
Espafia un problema con la financiacién de entre el 2,5 y el 8 por ciento del total de
las pequefias y medianas empresas. Una parte de ellas parece corresponder a los
emprendedores, con sus nuevas empresas. (Qué se puede hacer para tratar de
mejorar su financiacién?

Existe muy poca literatura sobre la financiacion de los emprendedores en Espaiia,
aunque en algunos casos, de excelente calidad. Apenas existen trabajos empiricos y
ni siquiera la delimitaciéon, un concepto operativo de lo que son los emprendedores,
parece haber logrado alguna concrecion. Y, sin embargo, la experiencia acumulada
por bastantes directivos y gestores de entidades y empresas relacionadas con la
financiacion de los emprendedores, asi como la de los analistas que siguen este
fendmeno, es muy rica y muy amplia. Las sugerencias y recomendaciones que siguen
no pueden, por tanto, ni lo pretenden, ser algo nuevo, sino que recogen lo mas
destacado de esta experiencia.

- Primera. Seria muy conveniente realizar mas trabajos especificos para conocer
mejor donde estd el fallo de mercado en la financiacion de las empresas que
justifique la intervencidon publica. Parece haber una cierta unanimidad en que
emprendedores y PYME no son la misma cosa, por mucho que la actividad
emprendedora se canalice sobre todo a través de nuevas empresas pequefas y que
muchas PYME implantadas sean realmente emprendedoras.

. Segunda. Un porcentaje elevado de las actuales subvenciones a la financiacion
de las PYME parecen tener poca justificacion desde el punto de vista de fallo de
mercado. Ademas, segun qué baremos, el concepto de PYME puede llegar a abarcar
a mas del 90 por ciento del total de las empresas, especialmente en Espafa. Es
dudosa la justificacion de subvencionar las condiciones de financiacion de la mayoria
de las empresas, si bien esto deberia abordarse desde una perspectiva europea.

. Tercera. En todo caso, y segun lo anterior, no parece justificada la ampliacion
de los recursos de la linea ICO-PYME e ICO-Crecimiento empresarial 2007 propuestas
por el PNR. Sin embargo, dado el l16gico exceso de demanda de estas lineas, tampoco
parece justificada la discriminacion entre créditos subvencionados y créditos sin
subvencionar. Esto ultimo abogaria por la ampliacion de estas lineas. Con todo, lo
justificado seria, y dentro del ambito europeo, reconsiderar la conveniencia de estas
subvenciones, asi como las de otras iniciativas como la de titulizacién de activos de
las PYME.

. Cuarta. Bajo la consideracion de que no se modifica el criterio sobre el fallo de
mercado, convendria redirigir las subvenciones de la Administracion General del
Estado (AGE) hacia las iniciativas que mas parecen ayudar a que los emprendedores
logren la financiacion que necesitan. Estas, hoy por hoy, parecen ser las actividades
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de las SGR, las lineas del ICO especificamente dirigidas a los emprendedores y los
apoyos a la creaciéon de empresas de base tecnoldgica.

o Quinta. La subvenciéon estatal que recibe el sistema de SGR es muy baja y
podria aumentarse notablemente. Este aumento deberia estar a la altura del
porcentaje de pequefias empresas con dificultades para su financiacion. Esto
permitiria dos cosas principales. Por una parte, la ampliaciobn de los avales
financieros tramitados a través de las SGR. Segundo, que la financiacién de los
emprendedores a través de estos instrumentos aumente mas que
proporcionalmente, poniendo los incentivos adecuados para ello en las condiciones
del contrato de reafianzamiento de CERSA con las SGR.

. Sexta. Al ampliarse la subvencion estatal habria que exigir un mayor control y
seguimiento de las operaciones que avala. Podrian desarrollarse también las ventajas
de la linea ICO-PYME cuando se soliciten créditos a su cargo por las SGR.

- Séptima. Para respaldar organizativamente la redireccidon de las subvenciones
estatales en favor de los emprendedores, convendria reforzar las unidades que en la
AGE se ocupan, o0 se vayan a ocupar, de su financiacion. Esto no tiene por qué
suponer necesariamente un aumento neto de los recursos financieros y humanos,
aunque si un reequilibrio de los mismos, o un reequilibrio de los objetivos y funciones
de las unidades que en la actualidad se ocupan de las PYME.

. Octava. Convendria aumentar también la coordinaciéon de las politicas, los
objetivos, los instrumentos y las subvenciones, con las Comunidades Auténomas,
cuyo grado parece hoy muy bajo. Respetando e incluso fomentando una cierta
competencia entre las SGR, que siempre sera muy beneficiosa. Convendria fomentar
la unidad del mercado nacional para las SGR, que no se deberian limitar a actuar en
la comunidad autbnoma de la que reciben la subvencidén principal. Esto ayudaria a
reducir la actual dispersion en cuanto a las politicas y los resultados de las SGR.

o Novena. Convendria ser muy cuidadoso en el fomento de las actividades de los
Business Angels para lograr lo mejor que puedan dar de si, sin que la regulacién
estatal, que también convendria consensuar con las Comunidades Auténomas, aleje
a posibles participantes y/o los redirija hacia medianos o grandes negocios con
empresas implantadas, en vez de ayudar en la financiacion de los emprendedores.

o Décima. Hay lineas especificas para la financiacion de los emprendedores
dentro de la AGE, como las lineas ICO-Emprendedores e ICO-Microcréditos o las
lineas de apoyo para la creacion de empresas de base tecnoldgica. Estas iniciativas,
aunque muy bien disefadas para superar el fallo de mercado de la financiacién de los
emprendedores, adolecen o bien de una falta de contacto directa con los clientes, o
bien una clara insuficiencia de recursos, o bien una falta de capacidad para analizar y
seguir los proyectos gque se les presentan para su financiacion. Existe, ademas una
cierta dispersion entre estas iniciativas.
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o Undécima. Para superar las carencias anteriores, se podria crear un consorcio
publico-privado. Que utilizara intensivamente las nuevas tecnologias y tuviera una
pequeifia red de puntos de contacto con los emprendedores potenciales. Que
concediera crédito o participara directamente en los proyectos que considerara
viables. Con criterios de gestion privados. Con capacidad para analizar la viabilidad
financiera de los proyectos y su seguimiento posterior. Y con el suficiente apoyo
financiero de la Administracién para mantener su solvencia en proyectos que por su
propia naturaleza siempre tendran mas riesgo.

o Duodécima. Esta nueva entidad podria coordinar los objetivos y medios de las
iniciativas que ya existen, que no tendria por qué desaparecer. La coordinacion
permitiria aplicar una politica general de apoyo a la financiacion de los
emprendedores, sin matar la riqueza de los enfoques y objetivos particulares de cada
iniciativa, con mas transparencia y control.

. Decimotercera. Crear nuevas entidades presenta siempre dificultades. Sin
embargo, las realidades cambian y conviene adaptarse a ellas creando las
estructuras que se precisan, si se quiere estar a la altura de los retos y obtener unos
resultados que sean los mejores posibles. EI fendbmeno de la financiacion de los
emprendedores es un reto al que la AGE estd dando una respuesta que podria
mejorarse con el objetivo de obtener unos buenos resultados.

. Decimocuarta. Parece incuestionable que hay una gran demanda potencial de
financiacion para emprendedores. Si se proporciona una oferta suficiente, se podria
esperar la generacion de unas externalidades positivas para el conjunto de la
economia muy grandes, ampliando ademas su crecimiento potencial. No se ha
intentado todavia estimar su cuantia, pero nadie duda de que seria muy
considerable.

) Decimoquinta. La AGE dedica hoy en dia unos recursos muy escasos a este
objetivo, que no parecen estar a la altura del reto ni de los beneficios que se podrian
obtener en caso de ampliarlos con una estrategia correcta. Tampoco parece existir
una politica general al respecto, sino buenas iniciativas dispersas. Parece existir, por
tanto, un amplio campo de trabajo que podria obtener muy buenos resultados.
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ANEXO 1

ENTREVISTAS MANTENIDAS

ADMINISTRACION/SECTOR PUBLICO

Ministerio de Economia y Hacienda

Direccién general del Tesoro y Politica Financiera
Soledad Nufiez

Directora general

Instituto de Crédito Oficial
Aurelio Martinez
Presidente

Ministerio de Industria, Turismo y Comercio

Direccidon general de Politica de la Pequefia y Mediana Empresa
Maria Callejon

Directora general

Compainia Espafola de Reafianzamiento CERSA
Victor M2 Ibarreche
Consejero delegado

Empresa Nacional de Innovaciéon ENISA
Maria Callején
Presidenta

Oficina Econémica del Presidente del Gobierno
Javier Vallés
Director de Politica Econdmica

SECTOR PRIVADO

Asociacion Espafiola de Banca AEB
Juan Basurto
Asesor financiero

Siete sucursales bancarias de Madrid
Director/directora de la sucursal

Confederaciéon Espafiola de Sociedades de Garantia Reciproca CESGAR
Marta Cea
Directora general
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Avalmadrid
Juan Luis Fernandez-Rubies
Consejero delegado

USUARIOS

CEOE/CEPYME
Enrique de la Lama-Noriega
Director del departamento de Economia
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