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Resumen

La innovacién juega un papel deferminante en la explicacion de
la capacidad competitiva de las economias de los paises y de las
empresas a medio vy largo plazo que se ve limitada por la existencia
de resfricciones asociadas a la obtencion de fondos necesarios para
levar a cabo esfe fipo de proyectos de inversion. En este contexto y
doda la evidencia existente, es necesario plantear la necesidod de
adoptar poliicas publicas y privadas en Catalufia de fomento de la
financiacion de la innovacion y de superacion de los dificuliades de
acceso a los recursos financieros que permifan aumentos de la pro-
ductividad empresarial, la expansion de las ventas y el crecimiento
econémico de un pais a medio y largo plazo.

En esfe trabajo se aporta la evidencia que ofrecen diferentes estu-
dios sobre la existencia de restricciones a la financiacion de la inno-
vacion a nivel internacional, se explica la relacién entre acceso a los
recursos financieros para innovar y la dimensién de la empresa, se
analiza la situacién de la financiacién de la innovacion empresarial
para el caso de las empresas cafalanas v se recoge una propuesta
de medidas piblicas y privadas que han sido puestas en marcha con
éxito en diferentes paises, con el objetivo de consolidar las fortalezas
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y mejorar las debilidades de la financiacion como elemento impulsor
de la innovacion en Cataluia.
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Abstract

Innovation plays a decisive role in explaining economies and com-
panies competitiveness in the medium and long run. However, it is limi-
ted by the existence of constraints conceming the access to the funds
needed fo carry out such investment projects. In this confext and given
the available evidence, it is necessary to consider the need o adopt
policies to promote public and private innovation financing in Catalo-
nia in order o overcoming the access difficulties fo financial resources.
These policies will allow increases in business productivity, the expan-
sion of sales and the economic growth in the medium and long run.

This work contributes to the evidence offered by studies on the exis-
fence of innovation financing constraints af international level. It explains
the relationship between access to innovation financial resources and
the size of the company. Moreover, it analyzes the situation of funding
for business innovation in the case of Catalan companies and finally,
includes a proposal for public and private measures that have been
implemented successfully in different countries. The aim is to consolida-
fe corporate finance's strengths and improve funding weaknesses as a
driver of innovation in Catalonia.
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1. Introduccion

En la actualidad hay un importante consenso sobre el papel central de
la innovacién en la explicacion de la capacidad competitiva de las econo-
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mias de los paises y de las empresas a medio y largo plazo. Pese a existir
un importante consenso sobre su contribucién a la mejora de la competiti-
vidad y productividad empresarial, hay evidencia también de la existencia
de restricciones asociadas a la obtencién de fondos necesarios para llevar a
cabo este tipo de proyectos de inversion. Estas restricciones se explican por
las caracteristicas econdmicas propias de éstas, entre las cuales destacan su
cardacter especifico, la existencia de un riesgo inherente relativamente ele-
vado y el retorno no inmediato de los recursos invertidos, unidas a los
atributos asociados al comportamiento de los agentes financiadores en los
mercados de capitales, fundamentados en la preferencia por el corto plazo
y una cierta aversion al riesgo, y también por los problemas derivados de
las asimetrias de informacion entre agentes gestores y financiadores (Go-
odare y Tonks, 1995).

En este contexto, la evidencia disponible pone de manifiesto diferen-
cias significativas en la estructura financiera de las empresas innovadoras,
y apunta la existencia, en términos generales, de restricciones a la obten-
cion de recursos financieros (Fazzari et al, 1988). Atn asi, también se ha
demostrado que la actividad innovadora, si tiene €xito, genera beneficios
monopolisticos los cuales se erigen en origen de recursos internos, que
permiten a las empresas superar las restricciones asociadas a la financia-
cién de proyectos innovadores y reducir su dependencia de fuentes finan-
cieras externas (von Kalckreuth, 2004).

Adicionalmente al éxito de la innovacion, y de la rentabilidad que se
deriva, hay otros factores que pueden explicar diferencias significativas en
la situacién financiera de las empresas innovadoras, asi como la superacién
de los problemas de acceso a la financiacién. Por ejemplo, la disposicién
por parte de la empresa de activos reales que pueden ser utilizados como
garantia en la obtencion de recursos financieros, o el hecho que la empresa
esté consolidada en un mercado maduro con una cuota elevada, tenga una
dimensién importante, presente unos rendimientos sostenibles en el tiem-
po, o forme parte de un grupo empresarial. Todo este conjunto de caracte-
risticas podrian explicar la reduccién de las dificultades de acceso a los
recursos, que deben servir para financiar el desarrollo de su actividad in-
novadora.

En base a estas consideraciones, en este articulo pretendemos aportar
las evidencias que ofrecen diferentes estudios sobre la existencia de restric-
ciones en la financiacion de la innovacién a nivel internacional, explicar la
relacién entre acceso a los recursos financieros para innovar y la dimensién
de la empresa, analizar la situacién de la financiacién de la innovacién
empresarial para el caso de las empresas catalanas y recoger una propuesta
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de medidas publicas y privadas que han sido puestas en marcha con éxito
en diferentes paises, con el objetivo de consolidar las fortalezas y mejorar
las debilidades de la financiacién como elemento impulsor de la innova-
cién en Catalufia.

2. La financiacion como freno a la inversion en
innovacion

Esta paradoja que hemos presentado en la introduccidn de este trabajo,
el reconocimiento de la importancia que las empresas inviertan en innova-
cién y la existencia, a su vez, de dificultades para acceder a la financiacién
necesaria para financiar estas inversiones, estd ampliamente demostrada
en diversos estudios a nivel internacional.

Asfi pues, en este apartado expondremos estas evidencias internaciona-
les a partir de dos ejes: la descripcién de cudles son las principales restric-
ciones financieras que afectan la inversion empresarial en innovacién y la
argumentacion de sus causas.

2.1. Restricciones asociadas al cardcter especifico de las
inversiones

Invertir en innovacién no es como invertir en bienes inmuebles o en
instalaciones productivas que tienen un valor intrinseco derivado de su na-
turaleza tangible. Cuando hablamos de la inversién empresarial en innova-
cién nos referimos a la dotacién de recursos productivos en busqueda y
desarrollo (I+D, por intentar sintetizar una nueva molécula o un nuevo
principio activo a partir del que desarrollar un nuevo medicamento), pero
también los que destinan las empresas a mejorar sus procesos, a redefinir
su estructura organizativa o a renovar su imagen comercial. Son inversio-
nes de cardcter intangible que se hacen porque, obviamente, la direccién de
la empresa estd convencida, y asi lo establece en su estrategia, que le per-
mitirdn mejorar sus resultados y su posiciéon competitiva en el medio y
largo plazo.

Es importante remarcar el horizonte temporal del retorno previsto de
este tipo de inversiones, que es a medio (en el mejor de los casos) y largo
plazo (el mas habitual), es decir, concretando, superior a 3 o 5 afios (Die-
rickx y Coll, 1989). Adicionalmente a este regreso no inmediato de los re-
cursos, se deben afiadir como caracteristicas principales de estas inversio-
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nes el hecho que la probabilidad de no recuperacién efectiva del dinero
invertido es mds elevada que para las inversiones en bienes tangibles (es
decir, presentan un mayor riesgo; pensamos, por ejemplo en el dinero que
se invierte en la buisqueda bésica en el sector farmacéutico) y ademads, en
tratarse de recursos intangibles desarrollados muchas veces para la empre-
sa (hablamos aqui mds de las innovaciones organizativas y comerciales,
que no de la innovacién tecnoldgica, I+D), no tienen un valor de mercado
y, por lo tanto, no pueden actuar como garantia real delante de acreedores.

Estas caracteristicas econdmicas de las inversiones con innovacién no
cuadran con los intereses de inversores e instituciones financieras (agentes
de financiacién en general), los cuales prefieren prestar su dinero a aque-
llas empresas que presentan proyectos de inversion con rentabilidad a corto
plazo y un riesgo reducido, de forma que se generan dificultades en el ac-
ceso a la financiacién necesaria por parte de las empresas mds innovado-
ras.

Estas restricciones financieras son especialmente severas cuando se
trata de innovacion tecnoldgica (proyectos de I+D), dado que los recursos
que se necesitan para llevar a cabo las inversiones son, en términos genera-
les, de una cuantia muy importante (Carreira y Silva, 2010).

Este tipo de problemas en el acceso a los recursos financieros han sido
demostrados en los Estados Unidos por parte Hall (1992), Hao y Jaffe
(1993), y Himmelberg y Pertersen (1994), y a las empresas industriales de
Francia, Japén y Estados Unidos por parte de Hall et. al. (1999).

2.2. Problemas de asimetrias de informacion

Cuando las empresas obtienen un préstamo con garantia real (por
ejemplo, un préstamo hipotecario para adquirir unas oficinas, o para pro-
mover su construccion), la entidad que los financia puede controlar en todo
momento el estado de esta inversién y el valor recuperable del préstamo
concedido a través del valor de mercado de estos bienes inmobiliarios.

Esta facultad de informar sobre los proyectos de inversion por parte de
los directivos, y de entenderlos por parte de los agentes de financiacion se
vuelve mas dificultosa cuando se trata de proyectos de innovacién, dado
que habitualmente presentan aspectos técnicos mas complejos que requie-
ren de un conocimiento previo minimo sobre el sector y los procesos de la
empresa. A esta carencia de comprension por parte de inversores e institu-
ciones financieras (con la excepcién de algunas vias de financiacién espe-
cificas, como los business angels o los fondos de capital riesgo sectoriales)
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se afiade la imposibilidad de monitorizar de manera exhaustiva la evolu-
cion de la inversion por parte de los financiadores, hechos que determinan
que para muchos de estos tipos de proyectos de inversion no se pueda en-
contrar la financiacién externa necesario (Goodacre y Tonks, 1995).

Por este motivo, las empresas para financiar estas inversiones acuden
en primer lugar a los beneficios no distribuidos (fondos propios internos) y
a las subvenciones; en segundo lugar a la deuda; y, en tercer lugar, a la
ampliacién de capital (fondos propios externos). Estas empresas experi-
mentan habitualmente con un grado superior estas asimetrias de informa-
cién, de forma que los costes de dilucion tienden a ser superiores. Conse-
cuentemente, para las empresas innovadoras, la financiacion a través de la
emision de nuevas acciones serd efectivamente el recurso financiero relati-
vamente mds caro.

Estas restricciones asociadas a las asimetrfas de informacién han sido
verificadas por von Kalckreuth (2004) para las empresas alemanas, por
von Kalckreuth y Murphy (2005) para las britdnicas, por Mohnen etz. al.
(2008) para las holandesas y por Savignac (2009) para las francesas. La
conclusién mds importante de estos estudios es que las dificultades para
encontrar financiacién reduce claramente la predisposiciéon de las empre-
sas a innovar.

2.3. Limitaciones asociadas a los costes de quiebra

Desde el punto de vista de las instituciones de financiacion, los costes
potenciales derivados de la eventual quiebra de una empresa son relativa-
mente mas bajos cuando esta empresa presenta una proporcion relativa-
mente elevada de activos tangibles en su patrimonio, especialmente terre-
nos, construcciones y equipamiento de tecnologias estdndares y con un
mercado activo para su transaccién. En sentido contrario, estos costes tien-
den a ser relativamente mas elevados en las empresas que presentan una
importante propension a invertir en intangibles y que, por lo tanto, presen-
tan una mayor proporcién de esta tipologia de activos, como la formacién
del personal, la mejora de la estructura organizativa, la imagen en el mer-
cado, la biisqueda y el desarrollo o el equipamiento tecnolégico mds espe-
cifico. Por este motivo, para un determinado nivel de deuda, el riesgo y el
coste de quiebra es superior a las empresas mas innovadoras.

Estos factores determinan que este tipo de empresas presenten mas
problemas para obtener financiacion via préstamos de entidades financie-
ras o que los recursos sean significativamente mas caros, dado que estas no
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se quieren ver expuestas al riesgo de perder sus inversiones crediticias en
caso de quiebra.

Esta relacion entre grado de innovacién empresarial, coste de quiebra
y disposicién de recursos financieros ha sido evidenciada por Kukuk y
Stadler (2001) para el caso de Alemania, confirmando que el coste de la
financiacién juega un papel importante en estas empresas y condiciona de
manera significativa los planes futuros de inversion.

2.4. Restricciones vinculadas a los derechos de control

A muchas empresas innovadoras, la existencia de un importe reducido
de garantias reales por las caracteristicas de las inversiones que llevan a
cabo, provoca que aumente la predisposicion de sus financiadores de apro-
piarse el maximo posible de sus rendimientos a corto plazo para intentar
minimizar el riesgo de su inversion.

Para evitar este riesgo de presa del control por parte de los agentes fi-
nanciadores, las empresas innovadoras suelen dar preferencia a los benefi-
cios retenidos (recursos financieros internos) como via de financiacion de
sus inversiones. A medida que aumentan las necesidades de financiacién
por encima de la disponibilidad de los recursos internos, estas empresas
emplean deuda, dado que en este caso los gestores contintian reteniendo el
control de la empresa a todos los efectos y con la excepcion de las situacio-
nes de quiebra. Unicamente cuando el proyecto de inversién es de una di-
mensién muy elevada o cuando los activos objeto de inversién presentan
una intangibilidad considerable, las empresas ceden parte del control a fi-
nanciadores externos a través de la emision de nuevas acciones (Aghion et.
al., 2004), de forma que se ven reducidas las vias de financiacién existen-
tes en el mercado.

Este hecho ha sido confirmado por Bougheas et. al. (2003) para las
empresas irlandesas y por Scellato (2007) y Colombo y Grilli (2007) para
las empresas italianas de nueva creacion y base tecnolégica.

La principal conclusion de todos estos estudios realizados a diferentes
paises, es que las empresas que quieren apostar por la innovacién como
estrategia de futuro se encuentran con més dificultades que las empresas
no innovadoras para acceder a los recursos financieros que necesitan para
llevar a cabo las inversiones requeridas. Estas mayores restricciones se tra-
ducen en términos generales en un coste superior de la financiacién exter-
na, por el que muy a menudo las empresas innovadoras deben optar para
financiar sus inversiones con fondos generados internamente (flujos de caja
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libres y subvenciones). Esta realidad tiene implicaciones muy importantes,
dado que apunta que s6lo aquellas empresas innovadoras que tienen €xito
y obtienen regresos a corto y medio plazo pueden superar esta situacién y
presentar una posicion financiera competitiva en el acceso a los recursos,
avalada en los buenos resultados derivados de la actividad innovadora.

3. La dimension de la empresa y la financiacion de la
innovacion

Los problemas de acceso a los recursos financieros a las empresas in-
novadoras se hacen mds acusados en las empresas de mas reducida dimen-
si6én. Esta situacion toma especial relevancia si consideramos que en mu-
chos paises el tejido empresarial estd conformado fundamentalmente por
pequefias y medianas empresas (PYMES), las cuales explican una parte
importante del VAB generado en la economia y son las principales creado-
ras de ocupacion. Asi, en el caso de la Unién Europea, el 99,8% de las
empresas son PYMES, con un 91,8% de microempresas, un 6,9% de em-
presas pequefias y un 1,1% de medias.

Vamos a ver a continuacién cudles son estas dificultades adicionales
que han de afrontar las PYME innovadoras.

3.1. Falta de garantias reales

La carencia de garantias reales a las empresas mds pequefias provoca
que los recursos internos no distribuidos (los resultados y las reservas) se
erijan en la principal fuente de financiacién, por la dificultad de estas em-
presas de obtener el crédito y las inversiones de capital que requieren para
financiar sus planos de inversion.

Esta ausencia de garantias reales y la incertidumbre en la generacién
de flujos de caja futuros que aseguren el regreso de los préstamos obteni-
dos hace que el coste financiero a las empresas pequefias que quieren fi-
nanciar su crecimiento a través de crédito sea muy elevado, hecho que pro-
voca, a la vez, un aumento de la probabilidad de fracaso y de quiebra.

Estos tipos de dificultades financieras en las PYME han sido demos-
tradas Albuquerque y Hopenhayn (2000) para las empresas finlandesas,
Budina et. al. (2000) para las bilgaras, Becchetti y Trovato (2002) para las
italianas, Carpenter y Petersen (2002) para las pequefias empresas de Esta-
dos Unidos, Cowling y Mitchell (2003) para el Reino Unido, Oliveira y
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Fortunato (2006) para las empresas portuguesas, Bhaduri (2008) para las
de la India, y Honjo y Harada (2006) para las del Japon.

3.2. Falta de ratings crediticios para las empresas mds
pequeiias

La falta de ratings crediticios para las PYME, que permitan a los in-
versores disponer de una referencia clara del riesgo asociado a sus inversio-
nes en estas empresas, hace que se reduzca la cuantia de recursos financie-
ros disponibles para este segmento de empresas y incrementa su coste. Se
confirma, adicionalmente, que el riesgo de quiebra de las empresas esta
relacionado con el coste de obtencién de financiacion, y que se manifiesta
de manera especialmente intensa en el caso de las empresas mas pequenas.

En este ambito, tenemos evidencias internacionales a través de los tra-
bajos de Egeln et. al. (1997) para el caso de Alemania, Cowling y Mitchell
(2003) para el Reino Unido y Bottazzi et. al. (2008) en Italia.

3.3. Falta de productos financieros especificos para el
crecimiento empresarial

Existe una carencia de productos financieros especificos (en especial,
capital riesgo y garantias crediticias) para el crecimiento de las empresas
innovadores y de nueva creacién. La financiacién es un elemento critico
también en la fase de creacién de empresas y de desarrollo de proyectos
empresariales por parte de emprendedores. Y en este 4mbito también se
manifiestan restricciones significativas porque los agentes financiadores,
en especial las entidades financieras, para financiar estos proyectos piden
unas garantias minimas de ratios patrimonio neto-deuda que son dificil-
mente alcanzables por los socios fundadores.

En este sentido, hace falta destacar lo que las entidades financieras
tienen en cuenta a la hora de decidir proveer de fondo a las empresas en los
estadios iniciales de su actividad. En concreto, el patrimonio personal de
los emprendedores, la cuantia de patrimonio societario, el uso de capital
propio para financiar las inversiones iniciales y la capacidad de generacién
de beneficios a corto y medio plazo, son factores que reducen la probabili-
dad de obtener una respuesta negativa por parte de los bancos. También se
constata que en numerosas ocasiones las empresas de nueva creacién deci-
den no optar por esta via de financiacién, aunque se trate de proyectos con
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un potencial de rentabilidad muy elevado, porque los emprendedores son
conscientes de que las variables financieras son las mds valoradas por las
entidades financieras como criterio por otorgar préstamos y a menudo im-
ponen una serie de objetivos econémicos que comprometen el buen funcio-
namiento del proyecto.

La conclusién principal en este campo es que las restricciones finan-
cieras operan como barreras de entrada importantes para la creacién de
nuevas empresas, especialmente patentes en los casos de proyectos empre-
sariales de reducida dimensién (van Auken, 1999; Aghion et. al., 2007).

Estas afirmaciones han sido testadas y demostradas por Fotopoulos y
Louri (2000) en Grecia, Farinha (2005) en Portugal, van Gelderen et. al.
(2006) y Blumberg y Letterie (2008) en Holanda, Petrunia (2007) al Cana-
da, Nykvist (2008) en Suecia y Magri (2009) en Italia.

En sintesis, se constata, pues, la existencia de problemas significativos
por parte de las empresas, especialmente las mds pequefias, para acceder a
la financiacién necesaria con lo que afrontar las inversiones requeridas
para crecer. Estas limitaciones son debidas a la carencia de garantias reales
y de informacién por parte de inversores e instituciones financieras, a la
necesidad de recorrer a los fondos propios para financiar estas inversiones,
muchas veces insuficiente, debido al elevado coste de la deuda (por el ries-
go de quiebra y la carencia de garantias reales suficientes) y a la carencia
de productos financieros especificos, especialmente de capital (capital
riesgo y cotizacion en bolsa).

4. La situacion financiera de la financiacion de la
innovacion en Cataluiia

Las empresas catalanas también presentan estas dificultades que he-
mos expuesto en los apartados anteriores. Efectivamente, los estudios
cuantitativos disponibles en Catalufia de Castillo y Plana (2008) y Amat et.
al. (2011), demuestran esta afirmacion, dado que sus resultados muestran
lo siguiente:

 Existe una relacion positiva entre la disposicién de recursos financie-
ros y la innovacién a la empresa catalana, evidencidandose asi la exis-
tencia de restricciones financieras que afectan la inversién empresa-
rial en innovacién.

e Las empresas innovadoras deciden aumentar sus inversiones como
estrategia para ser mas eficientes, pero en la practica gran parte de
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sus planes de inversion se encuentra condicionada por la disposicién
de flujos de caja internos y por el incremento de los fondos propios,
de forma que las vias de financiacion y, por lo tanto, las cuantias
disponibles para invertir se reducen, quedando asi una parte de los
proyectos sin ejecucion por carencia de los recursos financieros ne-
cesarios.

e Cudnto mas pequefia es la empresa mas forzada se encuentra a usar
recursos financieros propios para financiar sus inversiones. Esta cir-
cunstancia se manifiesta de manera mas acusada en las pequefias
empresas mas innovadoras, las cuales presentan mds dificultades
para acceder a aportaciones de capital y al crédito.

Esta es la situacion constatada en el tejido empresarial catalan. Una
vez expuestos los hechos vamos a analizar a continuacion las causas de
estas restricciones que afectan la disposicién de fondo por parte de las em-
presas catalanas que quieran invertir en innovacién. Las causas de estos
problemas financieros son complejas y encuentran su origen en los diferen-
tes agentes que participan en el proceso de la financiacién empresarial: las
empresas, las instituciones de financiacién y su oferta, y las Administra-
ciones Publicas.

Asfi, en primer lugar, y con respecto a las empresas, tenemos datos
disponibles de los trabajos de Amat et. al. (2011), Consejo Superior de
Céamaras (2010) y la Comisién Europea (2005) que apuntan una serie de
elementos que nos permiten entender estos problemas de acceso a la finan-
ciacioén:

e La gran mayoria de las empresas catalanas (90% o mads) no tienen
conocimiento sobre vias de financiacién que pueden ser importan-
tes para los proyectos de innovacién, como son los préstamos de la
Unién Europea, los programas de la Empresa Nacional de Innova-
cién (ENISA), las redes de business angels, los fondos y entidades
de capital riesgo, las sociedades de garantia reciproca, los préstamos
participativos y las posibilidades que ofrece el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB).

e La falta de informacién sobre posibilidades de financiacion de la
innovacién condiciona los usos de recursos financieros por parte de
las empresas catalanas, de forma que la mayoria financia sus inver-
siones con recursos propios en primer lugar, seguido del uso de sub-
venciones y las financiaciones bancarias a largo plazo. En el caso de
las PYME, la situacion la dependencia de las entidades financieras
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aumenta hasta un 80% cuando la cuantia de las inversiones es im-
portante, de forma que el importe obtenido de reservas y subvencio-
nes no es suficiente para ejecutar los planes previstos.

e Esta relacién entre entidades financieras y pequefias empresas va
mads all de las operaciones de financiacion en el caso de las PYME,
puesto que practicamente la mitad de este segmento de empresas
acude a sus bancos en primer lugar para pedir informacién y aseso-
ramiento financiero, de forma que la informacién sobre opciones de
acceso a los recursos financieros disponibles en el mercado queda
muchas veces limitadas por los intereses comerciales de las entida-
des financieras, credndose asi también una dependencia adicional a
la financiera que reduce de manera muy importante en la practica
las posibilidades de cambiar de banco por parte de estas empresas.

Encontramos, por lo tanto, en el ambito empresarial, y especialmente
en el caso de las empresas pequefias y medianas, una carencia importante
de formacioén y de informacién en el dmbito financiero, que les permita
programar la funcién financiera de la empresa de forma eficaz y encontrar
fuentes complementarias de financiacion a las habituales centradas en el
uso de reservas, subvenciones publicas y, cuando los importes necesarios
son mads elevados, en el crédito de entidades financieras. Identificamos, por
lo tanto, unas limitaciones financieras en las empresas innovadoras, en
particular en las PYME, que tienen un componente estructural, las cuales
han sido potenciadas por la crisis financiera internacional, con una caida
muy significativa del crédito disponible para la financiacién empresarial y
una disminucion relevante de la propensién a invertir en proyectos empre-
sariales que presentan unos niveles elevados de riesgo.

En segundo lugar, y desde el ambito de las instituciones de financia-
cion (agentes financiadores en los mercados financieros en general), tam-
bién encontramos algunas de las causas de las restricciones financieras que
afectan la inversion empresarial en innovacion:

» Los recursos financieros no llegan de manera adecuada a esta tipolo-
gia de empresas. Efectivamente, practicamente la mitad de los proyec-
tos de inversidn en innovacién por parte de las empresas catalanas en
los afios 2009 y primera mitad de 2010 no han encontrado financia-
cidn, ni a través de aportaciones de capital ni de obtencién de crédito.

» Tanto los fondos de inversién como las entidades financieras exigen
un plazo de retorno y rentabilizacién de su dinero demasiado redu-
cidos para las caracteristicas de las inversiones en innovacion.
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e Las entidades de crédito imponen condiciones no alcanzables para
una buena parte de las empresas. En concreto, una tercera parte de
las empresas catalanas innovadoras encuentran barreras importan-
tes para acceder a préstamos por parte de entidades financieras de-
bido a la exigencia de aportacion de avales para su obtencién y por-
que no llegaban a la cifra de beneficios establecida por estas
entidades para poder acceder al crédito.

» Estas condiciones restrictivas por parte de las entidades financieras
para acceder al crédito tienen un efecto especialmente relevante en
el caso de las PYME. Efectivamente, en el afio 2010 el 39,3% ha
visto reducido el volumen de financiacién aportado por parte de en-
tidades financieras, al 48% no se les ha concedido la totalidad del
importe solicitado, al 82,5% de estas empresas han aumentado las
exigencias de garantias y avales, y a un 35,3% se le han pedido ga-
rantias personales.

¢ Las entidades financieras no estan dispuestas a asumir riesgos invir-
tiendo en proyectos de innovacién y en empresas pequeias que no
pueden aportar las garantias requeridas. Asi, tenemos que mas del
70% de las PYME consideran que los bancos, y entidades financie-
ras en general, no quieren asumir riesgos prestando dinero a las
PYME, por lo que optan por no expandir su inversién crediticia en
este segmento de empresas.

Y, finalmente, en tercer lugar, la actuacién de las Administraciones
Publicas también contribuye a la existencia de dificultades en el acceso a la
financiacion por parte de las empresas innovadoras, principalmente en dos
ambitos:

* Exceso de burocracia en la tramitacién de subvenciones y ayudas a
la innovacidn, que afecta a practicamente la mitad de las empresas
catalanas innovadoras que han optado por esta via de obtencién de
recursos para financiar sus inversiones. La complejidad de los pro-
cesos administrativos provoca que muchas pequefias empresas que-
den excluidas de esta férmula de financiacion.

e Un tiempo de tramitacidon y gestion de las solicitudes demasiado
largo, tanto en la resolucién de las ayudas concedidas como en el
pago, hecho que provoca problemas de liquidez en aquellas empre-
sas que necesitan estos recursos para materializar sus planes de in-
version.
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5. ¢Qué podemos hacer para mejorar la situacion? Retos
de futuro

El andlisis realizado nos permite confirmar que las empresas catalanas
innovadoras, especialmente pequefias y medianas empresas, presentan
problemas para acceder a la financiacién externa (de capital y de deuda)
que necesitan para desarrollar su actividad. Estas restricciones determinan
que hayan de recurrir a fondos internos, beneficios no distribuidos, para
financiar sus inversiones, las cuantias de los cuales son claramente insufi-
cientes para lograr los objetivos de actividad fijados.

Por lo tanto, es necesario plantear la necesidad de adopcién urgente de
politicas publicas y privadas de fomento de la financiacién de la innova-
cién y de superacién de las dificultades de acceso a los recursos financie-
ros. Mds cuando es un hecho constatado internacionalmente que la activi-
dad innovadora a la empresa va acompafada de mejoras de la
competitividad de la economia, porque permite aumentos de la productivi-
dad empresarial, la expansion de las ventas y el crecimiento econdmico a
medio y largo plazo.

Por lo tanto, lo que podemos hacer es conocer y aplicar las politicas y
férmulas que estdn funcionando en otros paises. Identificar y seleccionar
las mejores pricticas en materia de financiacion de la innovacién empresa-
rial y adaptarlas a la realidad empresarial de nuestro pais es una metodolo-
gia que garantiza altas tasas de éxito en su implantacién. En este sentido,
son diversas las politicas ptiblicas y privadas que han sido adoptadas en
diferentes paises con el objetivo de reducir las dificultades financieras que
afectan las empresas para poder innovar.

Las principales medidas que se han adoptado y han obtenido un buen
resultado han sido las siguientes:

a) Por parte de la Administracién

Una de las vias de solucién pasa por una politica publica de apoyo a
la financiacién empresarial, especialmente de las entidades de mds
reducida dimensién. Aunque la intervencidn publica puede crear in-
eficiencias importantes en los mercados de financiacién, hay evi-
dencia internacional sobre el hecho que la politica publica consisten-
te en subvenciones, bonificaciones fiscales y garantias crediticias
permiten reducir las dificultades de las empresas para acceder a los
recursos financieros.
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— Potenciary hacer mds eficientes los programas de subvenciones
En el caso de las subvenciones, por ejemplo el estudio de Becchetti
y Trovato (2002) confirma, para las PYME italianas, que las sub-
venciones otorgadas por el gobierno italiano permite mejo-
rar la situacion financiera de muchas empresas. Para el caso de Es-
tados Unidos, Le (2002) llegé a conclusiones similares en su andlisis
del efecto de los créditos subvencionados por el gobierno americano
sobre la viabilidad financiera de los proyectos empresariales de em-
prendedores altamente capacitados pero sin patrimonio personal.

— Articular mejor un buen sistema de bonificaciones fiscales

Con respecto a las bonificaciones fiscales, Honjo y Harada (2006)
constataron efectos muy positivos sobre las tasas de crecimiento
de un conjunto de PYMEs japonesas para el periodo 1995-1999 de
los programas fiscales publicos. Para Alemania, Czarnitzki
(2006) pudo comprobar que las deducciones fiscales por inversion
en [+D posibilitaron a muchas pequefias y medianas empresas no
depender del acceso a recursos externos para financiar sus pro-
yectos de innovacién. A resultados similares llegaron Klassen et.
al. (2004) para las PYMEs del Canada.

— Establecer un sistema de garantias para la obtencion de présta-
mos de las entidades financieras
Y por lo que respeta a las garantias crediticias, Cowling y Mitchell
(2003) verificaron que las politicas publicas de cobertura de deu-
da en el Reino Unido suponen un desahogo financiero muy im-
portante para la mayoria de PYMEs. En la misma linea, los resul-
tados de Zecchini y Ventura (2009) muestran que las garantias del
gobierno italiano sobre los préstamos firmados por pequeias y
medianas empresas han sido muy efectivas en la reduccién del
coste financiero y en el acceso de estas empresas a la financiacién
de las entidades financieras.
En este sentido, Audretsch y Elston (2002), analizando empresas
alemanas del 1970 al 1986, encontraron que eran las empresas
medianas las que se enfrentaban a mayores dificultades para ac-
ceder a los recursos financieros requeridos para mantener sus pla-
nes de expansion, mas que no las empresas pequeiias, beneficia-
das por programas publicos de potenciacion del crédito entre las
empresas mas pequefias, hecho que posibilitaba a estas empresas
superar tensiones de liquidez. También confirmaron que las em-
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presas mds grandes eran las que presentaban menos restricciones
de acceso a la financiacion de todo tipo.

b) Por parte de las Instituciones financieras

Otra via de superacién de las restricciones financieras de las empre-
sas contrastada a escala internacional se centra en la relacién bilate-
ral entre entidades financieras y empresas. Asi, se ha comprobado
que una politica de las entidades financieras mas propensa a relacio-
nes mds proximas facilita el contacto y la comunicacién estable en-
tre estas y las empresas financiadas, reduciendo las asimetrias de
informacion existentes entre estos dos agentes y, consecuentemente,
las restricciones empresariales para el acceso a la financiacién. Tal
y como Diamond (1991) demostrd, el riesgo asociado a la concesién
de préstamos no es neutro respeto al tipo de relacion existente entre
entidad financiera y empresa, de forma que las relaciones mas esta-
bles permiten un aumento de los fondos disponibles y una reduccién
del coste del crédito (Farinha, 2005).

Asi, en los paises donde los sistemas financieros estan orientados a
las entidades (sistema de la Europa continental), como Alemania,
Francia, Holanda, Bélgica, Dinamarca, Finlandia o Suecia, las em-
presas presentan un grado relativamente mas bajo de restricciones
de acceso a los recursos financieros necesarios que en los paises con
un sistema financiero orientado al mercado, como por ejemplo Esta-
dos Unidos y el Reino Unido (Audretsch y Elston, 2002; Bond et.
al., 2003; Semenov, 20006).

¢) Con respecto a los productos de financiacién
Las politicas publicas caracterizadas por la intervencién de la Ad-
ministracién en la mejora y cobertura de la capacidad financiera de
las empresas, se debe combinar con una liberalizacién importante
del mercado financiero y una mejora de los productos financieros
especificos para la innovacién, la internacionalizacién y el creci-
miento empresarial.

— Mayor liberalizacion de los mercados financieros
Los estudios internacionales demuestran que esta liberalizacion fi-
nanciera permite reducir las dificultades financieras de las empre-
sas, especialmente de las mas pequefias (Carreira y Silva, 2010).
La liberalizacién de los mercados financieros facilitan en térmi-



Revista de Contabilidad y Direccion, Vol. 12, aiio 2011, pp. 145-164 161

nos generales el acceso de las empresas (y en especial de las
PYME¢5) al crédito, por la reduccién de las barreras burocraticas
y de los costes de transaccion para acceder a los mercados de
crédito, y por la posibilidad de incrementar el nimero de agentes
y productos de financiacién (capital riesgo, business angels) que
pueden operar en los mercados de capitales. No obstante, también
se debe tener en cuenta que la liberalizacién del mercado de la
financiacién y el aumento de la competencia para la inversion cre-
diticia también comporta el riesgo que los agentes financiadores
asuman un nivel de riesgo demasiado elevado, poniendo en peli-
gro el equilibrio del sistema financiero. Tiene que haber, por lo
tanto, un equilibrio entre desregulacion y supervisién y control
eficiente por parte de los organismos reguladores.

— Productos de financiacion de capital mds adecuados a las nece-
sidades de este tipo de inversiones
Parece acertado establecer medidas para complementar la libera-
lizacion de los mercados financieros, enfocadas a incrementar la
disposicién de aquellos recursos financieros que aceptan un ma-
yor nivel de riesgo, fundamentalmente a través del fomento del
capital riesgo, la conexioén con business angels y la mejora de las
condiciones para que las empresas puedan negociar sus titulos en
los mercados de capitales.
En este ambito, tenemos la evidencia de los casos de los Estados
Unidos y el Reino Unido, en los que la mayor disposicion de estos
tipos de productos de capital permite la financiaciéon de un mayor
ndmero de proyectos de inversién o por una mayor cuantia. Ade-
mas, las caracteristicas de los mercados financieros en el sur de
Europa, con una mayor concentracién de la propiedad y por lo
tanto mds intervencion de los propietarios en acciones de segui-
miento y control de la gestion empresarial, implican la generacién
de un clima mds propicio a la puesta en marcha de proyectos de
inversion mads arriesgados para tener un superior horizonte tem-
poral de retorno.
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