INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

Financiacién de la PYME:

el escollo sigue presente

La inagotable persistencia de la crisis financiera internacional, hoy magnificada por la reedicién de las crisis

de deuda que enfrenta el Area Euro, de la que Espafia es uno de los principales protagonistas en los dltimos

meses, no hace més que incrementar la aversién al riesgo de bancos e inversores, generando mayores dificulta-

des en el acceso a la financiacién de las pequefias y medianas empresas (PYME) de nuestro pais. Las PYME han

visto mermadas sus necesidades de financiacién fundamentalmente por las mediocres perspectivas econémicas

en el corto y medio plazo y la sequia crediticia. El acceso a la financiacién de las PYME sigue siendo uno de los

principales escollos a su crecimiento y capacidad de crear empleo

Verénica Lopez Sabater

Se cumplen cinco afios de profunda crisis econé-
mica que lamentablemente celebramos con la
perspectiva de que el actual no serd el ultimo afio
que venga precedido por el cartel de “en crisis”. El
entorno a corto plazo se muestra complicado para
la practica totalidad de los agentes econdémicos,
para el sector empresarial en general y para las
pequefias y medianas empresas (PYME) en parti-
cular.

Ello, en el sector PYME, motivado por factores
como el acusado desapalancamiento estratégico en
el que se encuentran inmersas con el objeto de re-
ducir el excesivo endeudamiento; los fuertes ajus-
tes del exceso de capacidad de muchas de las
unidades productivas; los acusados problemas de
liquidez, intensificados con las voluminosas cuen-
tas por cobrar y las modificaciones fiscales més
recientes; y el endurecimiento de la regulacién fi-
nanciera que, de ningin modo facilita a corto pla-
zo el flujo del crédito bancario que ha de ser
provisto por entidades con aversién al riesgo cre-
ciente hacia este sector en particular. El escenario

es, si cabe, mds dificil para aquel segmento de
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PYME que no cuentan con presencia internacional
que alivie la profunda caida del consumo interno
y les permita contar con una fuente diversificada

(al menos geograficamente) de ingresos.

La financiacién es clave para el adecuado funcio-
namiento de las empresas, representando las difi-
cultades enfrentadas para su acceso, el segundo
mayor problema identificado por las pequedias y
medianas empresas europeas, siendo el primero
de ellos, la dificultad en la obtencién de clientes;

y el tercero, la fuerte competencia.
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¢éCual es el principal problema que enfrenta su
empresa?

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat, The Survey on the Access to Finance of
Small and Medium-sized Enterprises (SAFE)

En el caso de la PYME espafiola, si bien el ac-
ceso a financiacién comparte posicién en el ran-
king europeo de obstdculos identificados, no
comparte el grado de intensidad del problema, re-
cogido por el 24,4% de las respuestas en contrapo-
sicién al 15,1% del promedio de PYME encuestadas,
siendo el mayor el correspondiente a las PYME de
nuestro pais.

Segin la Encuesta sobre Acceso a Financia-
miento de las PYME (The Survey on the Access to
Finance of Small and Medium-sized Enterprises
(SAFE)), elaborada por la Comisién Europea con
una cobertura de todos los paises de la Unién, y
cuyos resultados son publicados cada dos afios, ob-
servamos ademds en las respuestas de las PYME
espafiolas un acusado deterioro de las condiciones
de acceso a financiacién para su actividad empre-
sarial, con mayor fuerza a lo reportado por el pro-
medio de PYME europeas.

Las PYME espafiolas expresaron en el 81,1% de
los casos (en comparacién al 52,2% del promedio
de las respuestas de las PYME del conjunto de la
Unién Europea) que las tasas de interés de la fi-
nanciacién bancaria (incluyendo créditos, sobre-

giros y lineas de crédito) aumentaron con respecto

a la situacién percibida seis meses antes (la en-
cuesta 2011 fue elaborada en el periodo 22 agosto-
octubre 2011). Una percepcién similar se observa
cuando la PYME es preguntada por otro tipo de
gastos asociados a la tramitacién de la financia-
cién (comisiones, tasas y otros gastos), opinando
el 73,3% de las PYME esparfiolas que contestaron la
encuesta que el banco impuso un incremento en
este tipo de gastos (47,6% del promedio de la
Unidn).

A lo anterior debemos afladir el hecho de que
el porcentaje de éxito en la obtencién de financia-
cién bancaria se ha reducido notablemente en el
periodo 2007-2010: en el caso de Espaiia, y segin
Eurostat, las PYME obtenian financiacién en casi
el 9o% de las solicitudes en 2007, mientras que en

2010 este nivel se redujo hasta el 60%.

Siendo la situacién de la PYME una de las preocupa-
ciones de las autoridades europeas, méxime conside-
rando la duracién y gravedad de la crisis, la
Comisién Europea ha desarrollado el Indice SMAF'
(SME Access to Finance) para dar seguimiento a los
resultados de las iniciativas lanzadas en los paises
miembros para favorecer la financiacién de este seg-
mento empresarial, representante del 9g9% del con-
junto de empresas y generador del 67% del total de
empleos en Europa. El indice se construye como pro-
medio ponderado de dos indicadores, a saber, (i) ac-
ceso a crédito (financiacién bancaria), que se
encuentra ponderado al 9o% y (ii) acceso a capital
riesgo, ponderado al 10%. Los subindices sefialados se
componen de los siguientes elementos:
(i) Financiacién bancaria
a. Volumen total de préstamos a PYME,
controlado por PIB
b. Tipos de interés de préstamos de hasta 1
millén de euros
c. Tipos de interés por sobregiros/descubiertos

bancarios
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Modificaciones en los términos y condiciones de la financiacién bancaria, en perspectiva de los
ultimos 6 meses

Tipos interés

Garantias/Colateral

(ii) Capital riesgo
a. Volumen de inversién en capital riesgo,
controlado por PIB
b. Volumen de inversién en capital semilla y
start-up, controlado por PIB
c. Ntimero de PYME beneficiarias de capital
riesgo, controlado por PIB
Cada uno de los subindices muestra el rezago
existente en Espafia, que se encuentra sensiblemente
por detrés del promedio tanto de la Zona Euro (17
paises) como de la Unién Europea en su conjunto (27
paises), y tanto en financiacién bancaria (102,52)

como financiacién via capital riesgo (84,56).

Otros gastos

Otros requisitos: informacién, procedimientos,

plazos de aprobacion

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat, The Survey on the Access to Finance of Small and Medium-sized Enterprises (SAFE)

Puntiian en 2010 por encima del promedio de la
Unidn, en el caso de la financiacién bancaria,
Luxemburgo, Dinamarca, Austria, Malta, Suecia,
Holanda, Reino Unido, Francia, Chipre, Italiay
Bélgica; sin embargo, sélo cuatro paises puntdian por
encima de la situacién pre-crisis (indice > 100), en el
caso de acceso a capital riesgo, siendo éstos Suecia,
Finlandia, Reino Unido e Irlanda.

La interpretacién de la Comisién es la siguiente:
Espafia se mantuvo cercana al promedio europeo
en 2007 y en 2010, con un indice en niveles de 100
y 101 respectivamente (indice agregado), aunque

en los afios intermedios (2008 y 2009), el indice
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fue mucho més bajo que la media de la Unién
Europea (92 y 89 puntos respectivamente). Si bien
el volumen de préstamos otorgados a empresas en
Espafia aumenté en 2008 y 2009, cay6 en 2010y,
los datos de 2011 anticipan una caida también en
dicho afio.

Los datos de la Asociacién Europea de Caucién
Mutua (AECM) muestran que el volumen de
garantias otorgadas por las SGR esparfiolas se
mantuvo estabilizado hasta 2008, afio en el que se
produjo una fuerte caida, que si bien recuperé en
2009, se profundizé en 2010, aunque el nimero de
PYME beneficiarias sf aumenté ligeramente. En
relacién al capital riesgo, la experiencia en
Espafla ha presentado una tendencia negativa
desde el inicio de la crisis hasta 2009, con una
caida del volumen total de inversiones. El afio
2010 vio revertida esta tendencia, aunque el
numero de PYME beneficiarias si cay6 en el

periodo 2008-2010.

En una reciente entrevista publicada por el diario El
Pais a Alfonso Garcia Mora, Director General de Afi,

Analistas Financieros Internacionales, y refiriéndo-

Subindice Acceso a Financiacién Bancaria, 2010.

EU=100 en 2007

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat

se a datos publicados por el Banco Central Europeo
(BCE), sefialaba que “mientras en Espaiia e Italia el
tipo medio de concesién de préstamos a PYMEs se si-
tda en torno al 6,25%, en Alemania o Francia el coste
medio para esta tipologia de empresas es del 4%”".
Este enorme diferencial, supone que “aquellas enti-
dades que —asumiendo una prima de riesgo similar-
han de asumir costes de financiacién un 50% més
elevado, dificilmente podrdn competir en igualdad
de condiciones en un mercado tnico”.

Y no solo se trata de una cuestién de precio. Ob-
servando los datos del Banco de Esparfia sobre la ac-
tividad de financiacién bancaria a empresas no
financieras, podemos afirmar que nuestras PYME
enfrentan un acusado deterioro en su capacidad de
“atraer” financiacién bancaria, que a la postre su-
pone la principal fuente de financiacién externa
para las PYME de nuestro pais. Desde el segundo
trimestre de 2007, momento en el que las nuevas
operaciones alcanzaron los 35.000 euros, el crédito
a empresas no financieras no ha hecho mas que
caer, hasta los niveles actuales de algo mas de
12.000 millones de euros.

Los costes financieros suponen una pesada

carga para las PYME, que tienen menos capacidad

Subindice Acceso a Capital Riesgo, 2010. EU=100
en 2007

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat
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de maniobra que las grandes empresas para nego-
ciar créditos comerciales. En el caso particular de
Espaifla, con una reduccién sin precedentes del
universo de entidades financieras, ha supuesto
ademds que la distribucién de la financiacién em-
presarial, que antes del inicio del proceso de res-
tructuracién bancaria permitia a las PYME contar
con diversidad de lineas de crédito (abiertas en
paralelo) con diversas entidades, hoy, con un me-
nor nimero de proveedores de financiacién, esta
préctica se ha visto imposibilitada. Menos entida-
des, menos lineas de financiacién disponibles. Y
en los casos en los que las empresas disponian de
diversidad lineas abiertas con distintas entidades
que hoy integran un mismo grupo bancario (véase
el caso de las Cajas de Ahorro), éstas se han visto
reducidas a una sola, y posiblemente de menor
importe. La “banca de proximidad” ejercida por
muchas de las Cajas de Ahorro, practicamente ha

desaparecido.

Entre las alternativas existentes para fomentar la

financiacién a la PYME en nuestro pafs, destacan

Crédito a empresas no financieras. Nuevas
operaciones hasta un millén de euros?
(datos mensuales)

Fuente: Boletin Estadistico de Banco de Espafia y elaboracién propia.

Tipos societarios de sociedades constituidas en

Espafia, afio 2010

Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafia y Registro Mercantil Central

las lineas I1CO (Liquidez y Directo) cuya finalidad
es permitir compartir el riesgo de crédito asumido
por las entidades financieras con el sector publi-
co, asi como la intensificacién de la participacién
de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) en
las relaciones entre PYME y bancos, aunque mu-
chas de ellas, a excepcién de las de mayor tamario,
se encuentran reduciendo su actividad de forma
acusada. En el medio plazo, y en funcién del éxito
de su tramitacién, podriamos ver una modifica-
cién en la aplicacién de los pardmetros de ponde-
racién de riesgo del crédito a PYME para el calculo
de consumo de capital (75% en las exposiciones
hasta 1 millén de euros, y segin rating —entre el
20y el 150%) para el resto, incentivando el crédito
a este tipo de financiacién.

Otras medidas a futuro pasarian por la crea-
cién de buenos sistemas de incentivos para la in-
versién y la exportacién, el esfuerzo en reducir la
burocracia asociada a la actividad empresarial, la
posibilidad de realizar emisiones mancomunadas
de bonos, el impulso del Mercado Alternativo Bur-
satil (MAB) y el mayor desarrollo del modelo de
dngeles inversores y de fondos de capital riesgo.

Cabe sefialar en este sentido que en Espaiia, la ti-
pologia de PYME mayoritaria es la Sociedad de Res-

*Banco de Espafia no da informacién sobre el crédito bancario a PYMEs, s6lo distingue por segmento de actividad y por importe. Se refiere a nuevas operaciones (no saldo vivo
de crédito a empresas) y los créditos de hasta un millon de euros también pueden estar destinados a grandes empresas.
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ponsabilidad Limitada (SRL), que presenta dificulta-
des a la hora de poder acceder a fuentes de financia-
cién distinta de la bancaria: tienen, por ejemplo, la
prohibicién (segin el articulo 402 SRL) de emitir
obligaciones u otros valores negociables, ya sea de
forma directa como por medio de garantizar emisio-
nes de valores acordadas por otras sociedades de ca-
pital. Estas prohibiciones no estdn presentes en
otros ordenamientos de nuestro entorno més cerca-
no, como es el caso de Italia (ver reforma 2003, per-
mitiendo la emisién de obligaciones), Alemania o

Bélgica.

*SMAF=100 corresponde al promedio de la UE en 2007.

El diagnéstico parece claro: las fallas de mercado
persisten, asi como las deficiencias de los mercados
de deuda y de capital para la financiacién de las
PYME. En este segmento, la asimetria de la informa-
ci6én y los costes de transaccién son mucho mayores
que en el rubro de las grandes empresas, o en otros
destinos de financiacién. Disputando el crédito con
el sector publico, principal demandante de recursos

hoy, las dificultades para las PYME persisten

* Banco de Espafia no da informacién sobre el crédito bancario a PYMEs, s6lo distingue por segmento de actividad y por importe. Se refiere a nuevas operaciones (no saldo vivo

de crédito a empresas) y los créditos de hasta un millén de euros también pueden estar destinados a grandes empresas.
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