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1. Introduccidon

La evolucidn experimentada, a lo largo de los ulti-
mos afios, por parte del sistema financiero espafiol
en general y del andaluz en particular, se ha tradu-
cido en la aparicion de nuevos intermediarios espe-
cializados en operaciones y/o mercados concretos
que tradicionalmente, y atin hoy en muchos casos,
pertenecian al campo de la actividad del sistema
bancario, que se ha constituido en el principal pro-
veedor de flujos crediticios destinados a la finan-
ciacién de la economia real y, consecuentemente, le
ha permitido desempefiar un papel clave en la gene-
racién e impulso de actividades productivas y, por
ende, de inversién y empleo.

La citada dependencia del sistema bancario, en lo
concerniente a la obtencién de financiacién ajena,
es especialmente significativa en el caso de las
empresas de reducida dimensién. Las pequefias y
medianas empresas (en adelante PYME), agentes
clave para el crecimiento de la economfa, se han
encontrado en una situacién de debilidad relativa
frente a las de gran tamaflo, como consecuencia de
las mayores dificultades que habitualmente tienen
para obtener recursos ajenos por una via distinta
del endeudamiento bancario, en el que, ademds,

estdn en desventaja en relacién con las condiciones
que obtienen las grandes empresas.

En suma, la PYME ha de utilizar fundamentalmen-
te la autofinanciacién y el crédito bancario a corto
plazo para lograr los recursos necesarios para su
actividad y, en consecuencia, presenta una estructu-
ra financiera alejada de la ideal que, simultdnea-
mente, es muy vulnerable al impacto de las politi-
cas monetaria y crediticia.

Esta situacion, que también se produce en el resto
de paises de la UE, es la que ha propiciado que la
Comisién Europea haya tomado iniciativas de
apoyo a la PYME por su trascendencia en el creci-
miento econdmico y en la generacién de empleo.
Asi, el Tercer Programa Plurianual en favor de la
PYME (1997-2000)!, entre los seis grandes objeti-
vos que se plantea se encuentra uno referido a la
mejora de su entorno financiero, que incluye: mejo-
rar el acceso a los créditos y al capital-riesgo; con-
tinuar realizando esfuerzos para reducir las demo-
ras en los pagos; facilitar el desarrolio de instru-
mentos financieros especificos, como el capital-
riesgo y las sociedades de garantia reciproca y esti-
mular el desarrollo de mercados de capitales para
PYME de fuerte crecimiento?.

1. Decisi6n del Consejo 97/15/CEE, de 9-12-1996, relativa al fercer programa plurianual en favor de las pequefias y
medianas empresas de la Union Europea (1997-2000) (D.O. n° L 6/25 de 10-1-1997), tomado de Martin Rodriguez y

Sédez Fernandez (1999).

2. Para un andlisis en mayor profundidad de los programas europeos de apoyo a la PYME, véase Martin Rodriguez y

Sdez Fernandez (1999).
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Haciéndonos eco de la importancia que la propia
UE concede a la PYME, y del papel que en su
potenciacién y consolidacién pueden tener los
intermediarios financieros especializados, el objeti-
vo de este trabajo pasa por analizar algunos de los
aspectos que consideramos mds relevantes tanto de
las entidades de capital riesgo {(ECR) como de las
sociedades de garantia reciproca andaluzas (SGR).
Asi, en el apartado que sigue a esta introduccién
estudiaremos la evolucién de las ECR, a través de
una de dos de sus principales variables, es decir, los
recursos disponibles y el volumen de inversién
efectuada; junto a ello estableceremos comparacio-
nes con la actividad desempefiada por este sector en
¢l territorio nacional. En el tercer epigrafe aborda-
remos el andlisis del sistema de garantias recipro-
cas de la Comunidad Auténoma Andaluza, prestan-
do especial atencién a la evolucién de su capital
social y de los avales presentados, aprobados y for-
malizados, como via de efectuar una evaluacién del
impacto sobre el tejido empresarial andaluz.
Finalmente, en el cuarto apartado expendremos las
principales conclusiones derivadas del andlisis
efectuado.

2. El capital riesgo en Andalucia

La actividad de capital riesgo en sentido estricto?
comenzd su andadura en Andalucia en 1988 cuan-
do se constituy6 la sociedad Sevilla ‘93*. Esta enti-
dad, que supone el punto de arranque del venture
capital desde la iniciativa privada, se creé con el
objeto de impulsar el nacimiento de nuevas empre-
sas. De hecho, si en cualquier drea geogrifica la
presencia de una entidad de capital riesgo supone
un factor de dinamizacién, en Andalucia esta tras-
cendencia es ain mayor como consecuencia de la
fragilidad y escasa solidez de que goza su tejido
industrial. Estos presupuestos (creacién de nuevas
empresas y dinamizacién econémica) levaron a
que en abril de 1988, con el Mercado Unico de

1993 como horizonte y con la Exposicién
Universal como punto de apoyo, un grupo de
empresas sevillanas, respaldadas por la Sociedad
Estatal Expo ‘92 y otras esferas del sector publico,
sumaran sus fuerzas para crear dicha ECR.

A partir de estas fechas y propiciadas, bien por el
sector publico, bien por el privado, se han ido cons-
tituyendo en Andalucia otras ECR (véase cuadro 1)
con el principal objetivo de promover la iniciativa
empresarial a través de participaciones temporales
y minoritarias en su capital social, si bien en algu-
nas ocasiones han utilizado otros instrumentos
financieros como pueden ser los préstamos o los
avales®.

En 1989, se constituyeron dos nuevas entidades en
Andalucia, Inversiones Progranada (ubicada en
Granada) y M-Capital (en Malaga), con unas apor-
taciones iniciales de 200 y 164 millones de pesetas,
respectivamente. Los principales accionistas de
estos infermediarios eran de cardcter privado, en el
primer caso este papel lo desempefiaban las entida-
des financieras y, en el segundo, un grupo de
empresas constructoras.

En 1990, se crea Fomento de Iniciativas
Cordobesas (FICOR, en Cérdoba), con unos recus-
sos iniciales de 411 millones de pesetas. El princi-
pal aportante de fondos es el sector piiblico, con
una participacién de algo mds del 56 por 100 del
capital social. Posteriormente, en 1992 se constitu-
ye Inverjaén (en Jaén) e Iniciativas Econémicas de
Almerfa, si bien se considera que su aportacién al
sector no se produce hasta ¢l ejercicio siguiente
puesto que es cuando se produce el desembolso
efectivo de los capitales. En ambas el sector pibli-
€0 se constituye como el principal aportante de fon-
dos, con un 54 y un 75 por 100, respectivamente.
No cbstante, hay que matizar que en el caso de
Inverjaén, las corporaciones locales (Diputacién
Provincial y 15 ayuntamientos de la provincia) jue-

3. Con anterioridad se habfa creado la Sociedad para el Desarrollo Industrial de Andalucia (SODIAN), que efectia
algunas de sus inversiones mediante operaciones tipicas de capital riesgo y su objeto social era similar al de las enti-
dades que aqui tratamos, pero su actividad no se aborda en este trabajo por ser, basicamente, un instrumento publico
para propiciar el desarrollo regional mds que una verdadera entidad de capital riesgo.

4. En la actualidad se denomina Sevilla Seed Capital Fund.,

5. En la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus sociedades gestoras, se
otorga una especial atencion a los préstamos participativos cuando se define la actividad de capital riesgo.
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gan un destacado protagonismo al aportar casi el 30
por 100 del capital social inicial. De igual modo, el
peso relativo de las cajas de ahorros en la entidad
ubicada en Jaén (40 por 100 del capital social) es
muy superior al que dichos inversores ostentan en
Iniciativas Econdmicas de Almeria (algo mds del
12 por 100). Finalmente, en 1993, se crea la

Sociedad para el Fomento de Inversiones en Huelva
(SOFINSA), con unos recursos iniciales de 302
millones de pesetas, que son aportados de forma
mayoritaria por &l sector puiblico (mas del 66 por
100 de los capitales iniciales) y por las entidades
financieras (22 por 100).

Guadro 1. PRINCIPALES VARIABLES DE LAS ECR ANDALUZAS

Entidad Ao Gapital Cartera de Gapital invertido Principal

constitucion disponible  participadas inversor

1) (2} (3} 3 (2) (3)

Sevilla ‘93 1988 250 8 78 Empresas privadas
Inversiones Progranada 1989 562 10 340 Entidades financieras
M-Capital 1489 364 7 146 Empresas privadas
Fomento de Iniciativas Cordobesas 1990 826 8 968 Sector plblico
Inverjadn 1993 528 8 109 Sector pblico
Iniciativas Econémicas de Almeria 1993 634 10 173 Sector pdblico
Sociedad para el Fomento de Inversiones en Huelva 1993 304 7 156 Sector piblico

(1) Fecha de desembolso de los capitales.

(2) En millones de pesetas correntes.

{3) A 31 de diciembre de 1996.

FUENTE: Marti Peli6n {varios afios). Elaboracién propia.

En definitiva, la mayorfa de las constituidas hasta la
fecha han nacido con una vocacién fundamental-
menle provincial que se hace extensible, en algunos
casos, al resto de la comunidad auténoma. Esta
motivacién se deriva de que sus promotores han
sido, en muchos casos, instituciones de cardcter
pliblico con la intencién de poner en marcha meca-
nismos financieros que permitan promover el desa-
rrollo econdmico andaluz (Martin Rodriguez y
Martin Mesa, 1993).

Finalmente, debemos sefialar que el total de recur-
sos gestionados por el capital riesgo andaluz, en
torno a 3.500 millones de pesetas, es ligeramente
superior al 1 por 100 del total de fondos de que dis-
pone esta actividad a nivel nacional, por tanto,
hemos de indicar que en relacién al sector espafiol
en su conjunto, la importancia relativa de las enti-
dades ubicadas en Andalucia es muy reducida. Es
preciso indicar que mientras en Espafia el sector ha
duplicado los capitales gestionados en el quinque-

nio 1993-1998, alcanzando los 343.981 millones de
pesetas, en la comunidad andaluza dicha variable
ha permanecido practicamente estancada. No obs-
tante, la reciente puesta en marcha del fondo de
capital riesgo Andalucfa 21, promovido por el
Instituto de Fomento de Andalucia y cinco cajas de
ahorros y gestionado por la sociedad Ahorro
Corporacidn, va a duplicar el volumen de recursos
existente, a la vez que pretende dar un impulso al
desarrollo del sector del capital riesgo andaluz®.

En contraposicidn a este escaso peso relativo en el
total de capitales gestionados por el sector nacio-
nal, debemos sefialar que el nimero de entidades
existentes en Andalucia es superior a esta propor-
cién, concretamente viene a suponer el 14 por 100
del total de entidades espafiolas, lo cual es conse-
cuencia de la escasa dimension de cada uno de los
operadores andaluces, ya que el mayor de ellos s6lo
gestiona algo mds de 800 millones de pesetas.

La evolucién del volumen de inversién efectuada

6. La dotacidn inicial del fondo de capital riesgo es de 3.000 millones de pesetas y su creacidn se enmarca dentro de
las acciones contempladas en la Subvencién Global de Andalucia.
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por una ECR nos puede dar una idea del grado de
implicacion del sector con el tejido productivo.
Ahora bien, es preciso tener en cuenta que las ECR
disponen, como es 16gico, de unos recursos limita-
dos. Normalmente, una ECR no recurre al endeu-
damiento para acometer una inversion especifica,
va que incrementaria el riesgo inherente a la opera-
cién —asume el compromiso de devolucién del
nominal y los intereses- que aunque se espera que
sea viable, puede acabar en fracaso.

De forma que esta disponibilidad de recursos para
invertir constituye un primer condicionante a la
hora de determinar el porcentaje idéneo de los
capitales gestionados que han de destinarse a inver-
sidn, junto a él existen otros que pasamos a comen-
tar brevemente.

Un segundo aspecto lo constituye el hecho de que
la ECR ha de atender a sus propios gastos de fun-
cionamiento, por lo que habrd de reservar una parte
de sus recursos con este fin, sobre todo al comien-
zo de su actividad y hasta que no se produzcan las
primeras desinversiones que supongan la inyeccién
{via recuperacién de lo invertido y de sus corres-
pondientes ganancias de capital) de nuevos fondos.
En tercer lugar, habran de reservar igualmente una
parte de sus capitales en gestién para afrontar nue-
vas oportunidades de inversién que resulten de su
interés y que no se vean limitadas, en cierta medi-
da, por la escasez de recursos disponibles al haber-
se destinado los mismos hacia otras operaciones’.
En cuarto lugar, habran de prever que determinadas
inversiones pueden requerir mds de un desembolso
de recursos mientras dure la relacién con la partici-
pada (esto es, inversiones en segunda o sucesivas
rondas que en la terminologia anglosajona se deno-
mina followon investments) y, por tanto, habran de
disponer de un excedente que no les obligue a recu-
trir a la financiacién ajena. En idltimo lugar, puede
suceder que algunas ECR decidan repartir dividen-
dos con cargo a los beneficios del ejercicio, lo que
supondrd una detraccién adicional de los capitales
que gestiona.

[ntimamente relacionado con lo anterior debemos
poner de manifiesto que las entidades de capital

riesgo obtienen diversos tipos de ingresos como
son: los rendimientos de los excedentes de liqui-
dez no destinados a inversiones en capital riesgo y
que se colocan en los mercados de capitales para
que no estén ociosos, las comisiones que los fon-
dos de capital riesgo cobran a los participes en
relacion a la aportacidn efectuada y, en ocasiones,
los ebtenidos por la realizacién de estudios de via-
bilidad a aquellas empresas que solicitan su finan-
ciacién o los derivados de la realizacidn de infor-
mes como consultor externo de otras empresas.
Sin embargo, la principal fuente de ingresos de
una ECR han de constituirla las plusvalias obteni-
das tras la venta o desinversiéon de una participa-
cién en una PYME. Ahora bien, ello requiere que
la inversién haya madurado para lo que se necesi-
ta, normalmente, un periodo temporal medio de 4
0 3 afios, aunque éste depende del estadio de desa-
rrollo en que se encontraba la empresa financiada
en el momento de la adquisicién de la participa-
cién por parte de la inversora- y que, ademds,
tenga €xito (cosa que no siempre ocurre), es decir,
que se haya obtenido una plusvalia en la realiza-
cion de la inversién que sea suficientemente remu-
neradora, esto es, que su tasa interna de rendi-
miento (TIR) supere el coste de uso del capital
ajeno en términos reales.

Con relacién a la inversién anual suscrita por las
ECR andaluzas, debemos seiialar que durante el
perfodo 1988-1998 se observan dos etapas diferen-
ciadas si atendemos al volumen de capitales inver-
tidos. Hasta 1992 se produce un continuado creci-
miento del volumen de inversion (véase gréfico 1),
afio en que se alcanza el miximo valor hasta la
fecha situado en 463 millones de pesetas para, a
partir de ahi, experimentar un fuerte retroceso
~que queda suavizado por el repunte del bienio
1994-1995- hasta llegar al nivel de 1998, inferior
incluso al alcanzado en 1989. Si analizamos el
nimero de operaciones (véase grafico 2), se puede
comprobar como el comportamiento ha sido irre-
gular a lo largo del perfodo de anélisis. La explica-
cién de esta evolucién de la actividad inversora
puede encontrarse en que al comienzo del decenio
de estudio es cuando se incorporan nuevas ECR al
sector que imprimen un mayor dinamismo al capi-

7. En este sentido, algunas de Ias entidades de capital riesgo establecen limites maximos de participacién en valores
absolutos con el fin de posibilitar 1a adquisicién de nuevas participaciones en diferentes empresas y, consecuente-

mente, diversificar el riesgo en el que incurren.
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tulo inversor., Desde entonces, la escasez de nue-
vos recursos captados, la atencion a los propios
gastos de funcionamiento y el reducido volumen
de desinversiones, estdn limitando la capacidad
inversora de los intermediarios andaluces. Es de

esperar que la entrada en escena del fondo de capi-
tal riesgo Andalucia 21 contribuya a alterar, en
alguna medida, la tendencia de los tltimos afios y
revitalice el dinamismo de esta variable.

Grafico 1. INVERSION ANUAL SUSCRITA POR LAS ECR ANDALUZAS, 1988-1998 (en millones de pesetas)

500.00
450,00
400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
108,00
50,00
0,00

1688 1989 1990 1991  '1992

1993 1994 1995 1996 1997 . 1998

FUENTE: ELABORACION PROPIA.

Gréfico 2. NUMERO DE INVERSIONES REALIZADAS POR LAS ECR ANDALUZAS, 1988-1998 (nuevas + ampliaciones)
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FUENTE: Elaboracion propia.
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En comparacién con la evolucién de la inversién a
nivel nacional (ver grifico 3) podemos sefialar que
en el caso andaluz la tendencia de esta variable ha
sido mucho mds volatil que en el conjunto espaiiol.

Actualmente, mientras que en Espafia la inversién
crece a un buen ritmo durante los tres dltimos afios,
en Andalucia se va reduciendo paulatinamente el
nivel alcanzado por la misma.

Grafico 3. TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION ANUAL SUSCRITA POR LAS ECR
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FUERTE: Martin Pellon (varios afios). Elaboracion propia

Un tltimo dato puede ser ilustrativo de la escasez
de recursos de las ECR andaluzas para atender la
demanda de esta modalidad de financiacin. En el
grifico 4 se muestra la escasa importancia relativa
que el volumen de inversién suscrito por las ECR
de Andalucia supone en relacién con la inversién
total dirigida a esta comunidad auténoma por el
conjunto de las ECR nacionales. Ello viene a refor-

176

zar la idea de la escasez de la oferta de recursos de
capital riesgo existentes en Andalucia para atender
la demanda del tejido productivo andaluz, lo que
estaria exigiendo nuevas aportaciones de recursos a
las ECR existentes, la creacién de fondos de capi-
tal riesgo (al estilo del ya comentado Andalucia 21)
que movilicen un mayor volumen de recursos
capaz de atender en mayor medida a las necesida-
des de las empresas andaluzas.
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Gréafico 4. ORIGEN DE LA INVERSION DEL CAPITAL RIESGO EN ANDALUCIA (inversidn de las ECR andaluzas frente

al total de ECR en Espaiia)
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FUENTE: Martin Pellon (varios afios), Elaboracién propia.

3. Las sociedades de garantia reci-
proca en Andalucia

Los distintos modelos de sociedad de garantia reci-
proca que se podian implantar (sectorial o no y de
ambito nacional o regional) en la comunidad autd-
noma andaluza plantearon, desde un primer
momento, una cierta polémica entre los partidarios
de las de carécter sectorial, formadas por empresa-
rios del mismo sector econémico y con dmbito de
actuacién nacional y los que optaban por las socie-
dades regionales, integradas por empresarios perte-
necientes a distintos sectores pero con una locali-
zacién geogrifica comun. El hecho de que, final-
mente, se constituyeran con arreglo a esta dltima
modalidad pudo venir forzado, en primer lugar,
porque entre los grandes promotores, el IMPL y la
Confederacion Espafiola de la Pequeila y Mediana
Empresa (CEPYME), prevalecia la idea de poten-
ciar las estructuras provinciales frente a las nacio-
nales y, en segundo lugar, la captacidn de los recur-

sos para llevar a cabo su actividad es mds fécil si
supone un cierto atractivo para los potenciales
socios protectores, como es el caso de las adminis-
traciones autonémicas v las cajas de ahorros, que
tendrdn mayores intereses en el desarrollo de este
tipo de intermediarios financieros si se ubican en
sus zonas geogrificas de actuacién (Ivéfiez
Gimeno, 1991). Cuestiones de eficiencia determi-
naron, en dltimo lugar, que no se constituyera una
SGR en cada provincia, dado que no todas gozaban
de la suficiente base industrial como para justificar
la creaci6én de una entidad de caracter provincial.

La primera SGR que se constituyé en Andalucia
Coraval3- fue creada en 1981, promovida por la
Confederacion de Empresarios de Cordoba, la
Asociacién de Fabricantes de Coérdoba, las dos
cajas de ahorros (la Provincial y el Monte de
Piedad), la Camara de Comercio, SODIAN y el
IMPI. El capital social inicial se estableci6é en 55
millones de pesetas que fueron suscritos en su tota-
lidad y desembolsados al 25 por 100. La distribu-

8. Sociedad ubicada en la provincia de Cérdoba y que, en 1986, junto a la ampliacién de su dmbito de actuacién a la
provincia de Mdlaga, pasé a denominarse CREDIAVAL, S.G.R.
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cién del mismo por tipo de socios fue al 50 pof 100,
de tal forma que tanto los participes como los pro-
tectores suscribieron 27,5 millones.

Asi, 1981 fue el afio que marcé el punto de arran-
que de estos intermediarios financieros de apoyo a
la. PYME en Andalucfa, de forma que en los
siguientes ejercicios econémicos diversas agrupa-
ciones de cardcter provincial irian conformando el
sistema andaluz de garantias reciprocas.

En 1982 se constituyé la Sociedad de Garantia
Reciproca de Empresarios Granadinos que, en
1984, con la incorporacidon de la Sociedad de
Empresarios de Jaén y Almerfa pasaria & denomi-
narse Avalunién (Unién Andaluza de Avales). La
sociedad originaria de esta dltima fue creada con
un capital social inicial de 58,9 millones de pesetas
que fueron suscritos por 63 socios (14,5 millones
por 44 participes y 44,4 millones por 19 protecto-
res).

Cuadro 5. PRINCIPALES VARIABLES DE LAS SGR ANDALUZAS

Entidad Afo constitugion Gapital social N° socios Operaciones Riesgo vivo
suserito(1) (2) participes (1) formaliz. (1) (2) (1(2)
GREDIAVAL 1981 454 3.274 6.890 4844
AVALUNION 1982 817 2.693 9.896 8.867
SURAVAL 1983 678 1.300 3.302 4.246

(1) A 31 de diciembre de 1998
(2) En millones de pesetas corrientes.
FUENTE: CESGAR. Elaboracion propia.

Por su parte, en 1983 se cre6 SURAVAL, S.G.R.,
cuyo dmbito de operaciones se extendia a las pro-
vincias de Sevilla, Cidiz y Huelva. Inicialmente, el
capital social se fijé en 150,1 millones de pesetas
de los que 109,55 fueron suscritos por los socios
protectores, quedando el resto a cargo de los parti-
cipes.

La composicion inicial de los capitales sociales de
estas entidades nos permite sefialar que del total de
recursos aportados por los socios protectores a las
tres compafiias andaluzas (250 millones de pese-
tas), un 30,2 por 100 correspondia a las distintas
cajas de ahorros que operaban en la provincia en la
que radicaba el domicilio social de la SGR y un
28,4 por 100 lo habia suscrito el IMPI. La relevan-
cia de este dato refleja el notable papel que las cajas
de ahorros suelen tener dentro del sistema de pro-
mocidn y fomento de la PYME, a través de instru-
mentos de diverso tipo.

La aportacidn del sector puiblico, encabezada por el
IMPI, ponfa de manifiesto el interés que el mismo
tenia por la puesta en funcionamiento de un siste-
ma como ¢l de garantfas reciprocas que facilitase la
dinamizaci6n de las empresas de menor dimensién.

El panorama que quedo configurado a mediados
de los ochenta, en lo relativo al nimero de entida-

178

des, en Andalucia es idéntico al que existe en la
actualidad, con la presencia de las mismas socie-
dades que quedaron definidas hace una década
(Crediaval, Suraval y Avalunién), si bien, como es
légico, se han ido produciendo adaptaciones y
modificaciones a la legislacién vigente en cada
momento, asi comno a los cambios del entorno eco-
némico.

Para analizar cudl ha sido el desarrollo seguido por
las SGR en Andalucia, consideramos necesario
estudiar, aunque sea de forma breve, varios aspec-
tos como son: el capital social y su composicién,
que se constituye en una variable determinante del
nivel de actividad de estos intermediarios puesto
que junto con las reservas define la potencialidad
mdxima de actuacién de los operadores para la con-
cesién de avales; el nimero de socios, puesto que
nos puede dar una idea del grado de diversificacién
de los recursos y del impacto que sobre el empresa-
riado ha tenido la creacién de este tipo de interme-
diarios y, finalmente, analizaremos los avales (obje-
to fundamental de estas entidades) desde distintos
puntos de vista, con el fin de dar una visién lo mas
aproximada posible del nivel de actividad de las
SGR, en funcién de las garantias otorgadas con
relacién al techo mdximo legal de posible conce-
sién de las mismas.




Francisco Alcald Olid

Con respecto al capital social de estas entidades,
queremos insistir en el hecho de que dicha variable
encierra un significado bastante mds amplio del
que suele tener en otras sociedades puesto que
refleja los medios financieros de que dispone para
su actividad asi como su grado de desarrollo
(Goémez Jiménez, 1994).

Tal y como queda puesto de manifiesto en el grafi-
co 5, en el periodo de analisis, el sistema andaluz

de garantias reciprocas ha incrementado su capital
en un 177 por 100, pasando de disponer, en 1988,
de algo mds de 1.300 millones de pesetas, a casi
3.600 en 1997. Si bien, en 1998 se produce una
sensible inflexién, disminuyendo hasta los 1.947
millones de pesetas, como consecuencia del proce-
so de saneamiento en que se encuentra inmersa
Crediaval.

Gréfico 5. CGAPITAL SUSCRITO Y DESEMBOLSADO POR LAS SGR ANDALUZAS, 1988-1998 (millones de pesetas)
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FUENTE: CESGAR. Eiaboracitn propia

{1 Suscrito

B Desemboisado

El comportamiento de la evolucién del capital sus-
crito —y de forma casi paralela el desembolsado, a
la luz de los datos expuestos, puede ser calificado
como ciertamente regular, con la excepcién de
1990 y 1998. Salvo en dichos ejercicios, en todos
los afios analizados se ha producido un crecimien-
to de esta magnitud. Sin embargo, la disminucion
experimentada en dichas fechas no es casual, sino
que tiene una explicacion légica. En 1990 se pro-
duce un notable descenso del capital suscrito por
los socios protectores, cifrado en torno a un 18 por
100. Este descenso viene motivado por el giro efec-
tuado por el IMPI en su politica de actuaciones en
el dmbito del sistema de garantias reciprocas espa-
fiol. Esta nueva crientacién supuso salir del capital
social de todas las SGR en que participaba para
canalizar sus actuaciones hacia la promocién de un

sistema de reaval eficaz. El hecho de que el IMPI
fuera el principal socio protector de las entidades
andaluzas, trajo consigo que su retirada del sistema
provocara una reduccion del capital social que no
pudo ser compensada, inicialmente, con las nuevas
aportaciones del resto de socios, ya fueran protec-
tores o participes.

En este estado de cosas, la Junta de Andalucia
contribuy®, en parte, a subsanar la pérdida de fon-
dos propios de las SGR andaluzas mediante la
inyeccién de nuevos recursos. De este modo,
Crediaval, que sufrié en un solo ejercicio la reti-
rada de los 80 millones del IMPI, contrarrestd este
fuerte descenso de su capital (29 por 100 del
correspondiente a los socios protectores) con un
incremento en la aportacién de los participes de
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27 millones de pesetas en 1990. En el afio siguien-
te, el aumento de la participacién de la Junta de
Andalucia (56,6 millones) y de los participes (161
millones), fueron los elementos determinantes del
notable crecimiento (42 por 100) experimentado
por el capital suscrito de esta entidad. Por el con-
trario, el procedimiento de salida del IMPI en
Suraval y Avalunion se produjo en dos ejercicios
econdmicos. En el primer caso, el IMPI retiré, en
1990, 60 de los 80 millones con los que participa-
ba en el capital social, dejando el resto para 1991.
La importancia cuantitativa de esta reduccién se
vio parcialmente corregida, en 1990, con la inyec-
cion de 16 millones por parte de otros protectores,
mientras que en 1991 la provisién de fondos efec-
tuada por Ta Junta superé en 21 millones a la dis-
minucidn efectuada por el IMPI en dicho ejerci-
cio. Finalmente, la retirada del IMPI de
Avalunién, aunque contabilizada en dos afios dis-
tintos, se produjo entre diciembre de 1990 (30,4
millones) y enero de 1991 (49,6 millones). En el
primero de estos afios, la reduccidn fue, prictica-
mente, compensada (en la cifra global del capital
social sélo se produce una reduccién de 1 millén
de pesetas entre 1989 y 1990) con las aportacio-
nes efectuadas tanto por los protectores (16 millo-
nes) como por los participes (13 millones). Por su
parte, en 1991, la amortizacién de més del 60 por
100 del capital social que posefa el IMPI fue con-
trarrestado suficientemente con el incremento de
la participacién de la Junta de Andalucia en dicha
magnitud, cifrado en 52,5 millones de pesetas.

En relacién con la caida experimentada por el capi-
tal social en 1998, hay que hacer referencia a que el
proceso de saneamiento en que se encuentra inmer-
so Crediaval justifica esta reduccidn.,

La legislacién vigente sobre SGR (Ley 1/1994, de
11 de marzo, sobre Régimen Juridico de las
Sociedades de Garantfa Reciproca) establece que
los aportantes de fondos al capital social de las mis-
mas podran ser de dos tipos. Los socios participes,
que habran de pertenecer al sector de actividad
reflejado en los estatutos sociales y deberan tener
su establecimiento en el dmbito geogrifico delimi-
tado en dichos estatutos. Estos son los dnicos
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socios que pueden beneficiarse de la actividad prin-
cipal objeto de las SGR, es decir, la prestacién de
aval o garantia de las operaciones de endeudamien-
to. Igualmente se determina en esta norma que para
la constitucién de estos intermediarios se requerird
un minimo de 150 socios participes. Los socios
protectores, que serfa la segunda modalidad que se
contempla en la normativa, no podrin solicitar la
garantfa de la sociedad para sus operaciones y su
participacion, directa o indirecta, en el capital
social no excederd conjuntamente del 50 por 100
de la cifra minima fijada para el mismo por los
estatutos. Porcentaje ¢ste que no se computara
cuando los protectores sean Administraciones
Pablicas, organismos auténomos, etcétera, o enti-
dades que representen o asocien intereses econémi-
cos de cardcter general o del 4mbito sectorial a que
se refieren los estatutos.

Por tanto, la motivacién que lleva a unos y a otros
a formar parte de estos intermediarios es distinta.
Los participes, tienen como fin recibir, en caso
necesario, un aval para el trifico de su empresa y
obtener unas mejores condiciones en su financia-
cién crediticia. Sin embargo, los socios protectores
tienen como misién aumentar los recursos de las
SGR con su aportacién y, consecuentemente, trans-
mitir una mejor imagen a la sociedad con el fin de
que obtenga ciertas ventajas a ta hora de negociar
con las entidades financieras los créditos que ava-
lan a sus participes. Su participacién en el capital
de la SGR se justifica por el posible interés que tie-
nen en promocionar y fomentar el desarrollo de la
PYME.

El nimero de socios protectores de una SGR es una
variable que muestra gran estabilidad, en cambio el
de los participes expresa, en alguna medida, el
grado de implicacién de la entidad con el tejido
empresarial. El aumento del nimero de participes
viene a significar el mayor grado de alcance que la
SGR estd teniendo sobre la actividad productiva.
En el caso andaluz este mimero ha sido creciente
hasta 1994, a partir de donde parece haberse estan-
cado (véase grafico 6).
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Grafico 6. NOMERO DE SOCIOS PARTIiCIPES DE LAS SGR ANDALUZAS, 1988-1998
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FUENTE: CESGAR. Elaboracion propia

El otorgamiento de garantias a favor de sus socios
para operaciones que los mismos realicen dentro
del giro o trafico de sus empresas, constituye el
objeto social de las entidades que estamos anali-
zando, tal y como establece el art. 2° de la Ley
1/1994. Consecuentemente con ello, la actividad de
una SGR vendrd determinada por el nimero y la
cuantfa de los avales concedidos con relacién ai
potencial que puede alcanzar en dichas operacio-
nes.

A nivel nacional podemos indicar que desde su
puesta en marcha, en 1980, hasta finales de 1998
se han solicitado 114.036 avales por un importe
total de 1.284.340 millones de pesetas, lo que
supone una media de 11,26 millones por aval. No
obstante, el grado de formalizacién de los mismos
no es total, puesto que una buena parte de ellos
son rechazados por considerar la entidad que
entrafian un elevado riesgo. De hecho, s6lo se han
llevado a efecto 86.781 para un volumen de

862.720 millones de pesetas, con una media de
9.9 millones,

La relacién que existe entre avales solicitados vy
formalizados nos va a poner de manifiesto el grado
de selectividad de las operaciones y, consecuente-
mente, la posibilidad de fallidos que, para estos
intermediarios es trascendental, ya que su supervi-
vencia se apoya en la ley de los grandes mimeros,
segiin la cual, para un amplio nimero de avales, la
morosidad real tiende a estabilizarse en torno a la
morosidad esperada (Sesto Pedreira, 1994).

De la observacién de los datos que se muestran en
el grafico 7, en el que se presentan los importes
solicitados y formalizados por el total de las enti-
dades andaluzas, se pueden extraer algunas consi-
deraciones. En primer lugar, podemos decir que tal
y como sucede con respecto a la evolucién del capi-
tal social de estos intermediarios, ocurre en lo rela-
tivo a la dindmica temporal de los avales.
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Grafico 7. AVALES PRESENTADOS Y FORMALIZADOS ANUALMENTE POR LAS SGR ANDALUZAS, 1988-1998 (millo-

nes de pesetas)
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Un aspecto que nos parece relevante mencionar 1o
constituye la relacién entre proyectos formalizados
y presentados,.puesto que su valor nos puede estar
indicando el nivel de exigencia del intermediario
correspondiente. En este sentido podemos decir
que casi un 44 por 100 de los avales presentados se
formalizan finalmente por alguna de las SGR anda-
luzas en que se ha solicitado, frente a un 60 por 100
en el caso del sector considerado a nivel nacional.

En los gréficos siguientes queda claramente refle-
jado cudles son la principales caracteristicas de los
avales formalizados por el sistema andaluz de
garantias reciprocas hasta la fecha, es decir, con
referencia a 31 de diciembre de 1998,

Gréfico 8. DISTRIBUCION DE LOS AVALES FORMALIZA-
DOS POR LAS SGR ANDALUZAS, POR SECTORES ECO-
NOMICOS A 31-12-1998 (en %)
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FUENTE: GESGAR. Elaboracidn propia
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Desde una primera perspectiva, atendiendo a la
finalidad de los avales prestados, podemos indicar
que las empresas andaluzas solicitan la garantia de
las SGR para financiar las inversiones en mejora de
las mismas (54,7 por 100 sobre el total de formali-
zaciones de las entidades), seguido por los avales
técnicos y otros {con un 44,4 por 100) y siendo
précticamente insignificantes las inversiones en cir-
culante (0,9 por 100).

Grafico 9. DISTRIBUCION DE LOS AVALES FORMALIZA-
D0OS POR LAS SGR ANDALUZAS, POR ENTIDADES
PRESTAMISTAS DEL RIESGO, A 31-12-1998 (en %)
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FUENTE: CESGAR. Elaboraci6n propia

Atendiendo al sector econémico a que los mismos
van destinados, hemos de sefialar que el sector ter-
ciario acapara la mayor parte de los avales (47,26
por 100) tal y como ocurre a nivel nacional-, le
siguen la industria y la construccién (25,74 y 25,04
por 100, respectivamente), quedando tan solo cerca
del 2 por 100 la agricultura.
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Grafico 10. DISTRIBUCION DE LOS AVALES FORMALIZA-
DOS POR LAS SGR ANDALUZAS, POR FINALIDAD, A
31-12-1996 (en %)
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FUENTE: CESGAR. Elaboracion propia

Por 1ltimo, las instituciones financieras que conce-
den mas créditos avalados por las entidades de
garantia reciproca son, con diferencia, las cajas de
ahorros, que conceden el 44,55 por 100 de dichos
créditos. Por su parte, la banca privada y otros
intermediarios llevan a cabo el 22 por 100 de las
operaciones, quedando el resto recogido en la par-
tida de avales técnicos.

4. Conclusiones

A partir del an4lisis desarrollado sobre la actuacién
que en este ltimo decenio han llevado a cabo las
ECR y SGR en la Comunidad Autdnoma Andaluza,
cabria sintetizar las principales conclusiones que se
derivan del mismo:

1. La actividad de capital riesgo en Andalucia se
encuentra algo dispersa como consecuencia de
la existencia de un elevado ndmero (casi una por
provincia) de entidades de reducida dimensién,
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