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n un pafs como el nuestro,
donde un alto porcentaje de
nuestra produccién procede de
las pequenas y medianas
empresas (pymes) (1), y en un sector
como el de la distribucion donde su
aportacion es igualmente relevante, es
precisa la existencia de un conjunto de
mecanismos de apoyo financiero que
les facilite la obtencién de los recursos
necesarios para cubrir sus actividades
basicas, asi como acometer con éxito la
promocién, construccién o moderniza-
cién de unidades comerciales de uso
colectivo.
Esta es, en definitiva, la funcién
esencial de cualquier sistema financie-
ro, es decir, la canalizacién de los

recursos financieros de las unidades
econémicas de gasto con superavit
hacia las unidades econdémicas de
gasto con déficit, lo que determina la
correcta asignacion de los recursos
financieros existentes en un sistema
economico.

No obstante, y aunque existe un
amplio abanico de posibilidades, que
luego comprobaremos, las pymes se
encuentran, hoy en dia, con una serie
de problemas que dificultan esta cana-
lizacion de recursos financieros, entre
los cuales podemos citar:

- Su reducido tamafio, que impide
su acceso a los mercados de valores,
muy eficientes para las grandes
empresas.
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- La dificultad creciente de recurrir
a la autofinanciacién, ya que en la
actualidad estamos contemplando un
estrechamiento de los margenes de
beneficios empresariales, con un
aumento progresivo de las cargas labo-
rales y fiscales.

- Mayores requerimientos para la
obtencién de créditos bancarios, ya
que estas operaciones son gravadas con
una mayor prima de riesgo y con la exi-
gencia de unas mayores garantias.

El objetivo esencial de este articulo
es ofrecer una panoramica global de las
diferentes opciones de que disponen
las pymes para obtener recursos ajenos,
sin abordar los fenémenos de autofi-
nanciacion, que dependen tanto de los
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beneficios obtenidos como de la propia
politica de cada entidad.

Asi, en una primera aproximacion
podemos citar los siguientes instrumen-
tos financieros:

— El crédito bancario, tanto en
moneda nacional como en divisas
extranjeras, o a tipo de interés fijo o
variable.

- Descuento comercial y anticipo
sobre documentos.

— Las subvenciones y financiaciones
privilegiadas procedentes de organis-
mos publicos, semi-publicos o priva-
dos, en los tres ambitos geograficos mas
habituales, el comunitario, el nacional
y el regional.

- Instituciones financieras de
apoyo: Sociedades y fondos de capi-
tal-riesgo, Sociedades de Garantia
Reciproca, y el Segundo Mercado Bur-
satil.

De todos los mecanismos citados
anteriormente destacan por su impor-
tancia, tanto cuantitativa como cualita-
tiva, el crédito bancario y las ayudas
oficiales, asi como el descuento comer-
cial, por lo que en nuestro analisis
seran objeto de una mayor atencién y
exhaustividad.

CREDITO BANCARIO

Hoy en dia, con un proceso de
internacionalizacién de la economia
mundial y la libre circulacién de capi-
tales dentro del entorno de la Unién
Europea, se han ampliado considera-
blemente las posibilidades existentes
respecto a la concesion de créditos
bancarios.

La tradicional vinculacion de
nuestras pymes a las entidades nacio-
nales se encuentra en un proceso de
reduccion gradual, lo que ha provoca-
do un aumento sustancial de los cré-
ditos en moneda extranjera sobre el
volumen de créditos total, diluido en
cierta medida por la inestabilidad de
los mercados cambiarios dentro del
mecanismo de cambios del Sistema
Monetario Europeo.

Este fendmeno se ha ido generali-
zando dentro de la pequena y mediana
empresa, que ha necesitado una mayor
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profesionalizacion de su direccién
financiera, extendiendo notablemente
su ambito de actuacién, analizando los
diferentes costes efectivos de las divisas
entre s y respecto a la peseta, asi como
la exposicion al riesgo de cambio de
cada una de las operaciones.

En este tipo de operaciones, ademas
de las variables analizadas tradicional-
mente, gastos de apertura, comisiones,
tipo de interés y vencimiento, debemos
tener en cuenta las posibles variaciones
futuras del tipo de cambio, como ele-
mento esencial del coste efectivo de la
financiacion.

Desde este punto de vista, una
empresa que desee utilizar este tipo de
créditos deberd enfocar su basqueda
hacia los mercados financieros comuni-
tarios, y mas concretamente hacia las
operaciones en marcos alemanes, fran-
cos franceses o Ecus, que ademés de
tener las menores tasas de variaciéon en
la cotizacién de sus divisas, presentan
un tipo de interés efectivo comparativa-
mente menor.

Sin embargo, estas operaciones no
hacen nada mas que acentuar las tradi-
cionales dificultades que deben sopor-
tar las pymes del sector distribucién, ya
que requieren la existencia de garantias
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a nivel internacional, debiendo soportar
frecuentemente unas elevadas primas
de riesgo.

Igualmente, otra de las innovacio-
nes financieras aplicadas a estas opera-
ciones es la utilizacion de tipos de inte-
rés variable, reguladas en nuestro pais
por una Orden Ministerial de 17 de
Enero de 1981, y que ademas adquiere
una mayor relevancia con la evolucién
de la economia nacional, con tipos de
interés presionados fuertemente a la
baja para incentivar la recuperacion
econémica de nuestro pais.

En estas operaciones el coste efecti-
vo se determina en base a un tipo de
interés de referencia, que fluctda segin
las tendencias del mercado, al que se le
afade un tipo diferencial, que perma-
nece constante a lo largo de toda la
operacion.

SEGUNDOS
MERCADOS BURSATILES

Anteriormente ya citamos como
uno de los inconvenientes con que se
encuentran las pymes a la enorme difi-
cultad para acudir a los mercados de
valores habituales. Como solucién a
este problema surgen los Segundos
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Mercados Bursatiles, cuyos requisitos
para el acceso y permanencia en los
mismos, asi como las obligaciones for-
males se encuentran en consonancia
con la propia naturaleza de las pymes.

Basicamente estos mercados apor-
tan dos ventajas esenciales. Por un
lado, permiten a las pymes comerciali-
zar sus acciones y obtener capital para
su expansion. Y, en segundo lugar, per-
miten a los accionistas fundadores la
realizacién de parte de su inversion
con importantes incentivos fiscales (2).

El origen de los mismos se encuen-
tra en el mercado “Over the Counter”
(mercado de mostrador), en Estados
Unidos, y el “United Securities Mar-
ket”, en Gran Bretana, en la década de
los treinta, donde proliferaban empre-
sas centradas en nuevas tecnologias de
rapido crecimiento.

En nuestro pais, el primero de estos
mercados se puso en funcionamiento
en la Bolsa de Barcelona (3) en Diciem-
bre de 1982, y posteriormente en la
Bolsa de Madrid en Noviembre de
1986, con una caracteristica basica y
esencial: la autorregulacién.

Entre los requisitos minimos exigi-
dos para la admision de titulos-valores
a cotizacién en estos mercados, fijados
mediante el Real Decreto de 4 de Abril
de 1986, podemos destacar:
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— Para el caso de acciones:

1. Capital desembolsado y reservas
efectivas de mas de 25 millones de
pesetas.

2. Poner a disposicion de una socie-
dad de contrapartida al menos el 20%
de los titulos del capital.

- Para el caso de obligaciones:

3. Las emisiones de obligaciones
convertibles en acciones y de obliga-
ciones hipotecarias por sociedades
cuyas acciones coticen en el segundo
mercado deberdn tener un importe
minimo de 25 millones de pesetas.

~ Comin a acciones y obligaciones:

4. Auditoria del balance y de las
cuentas de resultados de la sociedad
del Gltimo ejercicio cerrado.

Sin embargo, este mercado no cum-
plié los objetivos fijados en el momen-
to de su creaciéon debido a varios de
motivos, entre los que podemos citar el
escaso desarrollo del “Venture-capital”
(4), un tratamiento fiscal excesivamente
gravoso con las plusvalias y con seve-
ros criterios de valoracion, las dificulta-
des legales para la inversién de los
intermediarios financieros, y la escasa
disposicién de las empresas para acudir
a los mercados bursatiles debido al
temor existente respecto a una posible
pérdida de control y a las obligaciones
de informacién existente.

Diistribucion y Consumo 39 AGOSTO/SECTIEMERE 1994

SOCIEDADES
DE GARANTIA RECIPROCA

La legislacion vigente (5) define a
las Sociedades de Garantia Reciproca,
también conocidas como de caucién
mutua, como “sociedades mercantiles
constituidas por empresarios, con capi-
tal variable, y cuyo objeto social con-
siste en prestar garantias por aval o por
cualquier otro medio admitido en dere-
cho, a favor de sus socios, para las ope-
raciones que éstos realicen dentro del
giro o trafico de las empresas de que
sean titulares”.

De la definicién anterior podemos
deducir que el objetivo esencial de estas
instituciones no es la concesion de crédi-
tos, sino facilitar a las pequeiias y media-
nas empresas el acceso a los mismos
mediante la concesion de avales, com-
plementando su actuacién con servicios
de asesoramiento e informacién a los
empresarios respecto a sus proyectos de
inversion.

Dentro de estas instituciones distin-
guimos entre socios participes y protec-
tores en funcién de los derechos y obli-
gaciones que asuman cada uno de ellos.
La diferencia esencial entre ambos radica
en que s6lo los primeros pueden obtener
la garantia de la sociedad, pudiendo exi-
gir al final de la operacion el reembolso
de las aportaciones realizadas.

Los créditos garantizados pueden
referirse tanto a operaciones de circu-
lante como de inversion, establecién-
dose, no obstante, una serie de limita-
ciones respecto a sus caracteristicas
esenciales:

- Respecto a la cuantia de las deu-
das garantizables, se establece como
[Tmite maximo 25 veces el capital
social mas las reservas patrimoniales.

- Respecto al vencimiento, no
podra ser superior a los 12 afios.

La influencia que ejercen estas enti-
dades sobre las pymes es marcadamen-
te positiva, pudiendo destacar, entre el
amplio conjunto de ventajas, las
siguientes:

- Agilizar los tramites para la con-
cesion de créditos, a tipos de interés
privilegiados y sin necesidad de garan-
tias personales adicionales.
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- Estudio de la viabilidad de los
proyectos promovidos por las pymes
asociadas.

- Realizar labores de informacién
sobre las diferentes ayudas que pueden
recibir las pymes de organismos pibli-
cos y privados, asi como de las oportu-
nidades de negocio que puedan surgir.

Dentro del volumen global de
recursos que movilizan estas entidades,
203.125 millones de pesetas a Diciem-
bre de 1991, el sector comercial absor-
bi6 mas del 18%, cifra todavia inferior
al de otros sectores, como el industrial
o el de servicios.

A su vez, este afianzamiento lleva-
do a cabo por las Sociedades de Garan-
tia Reciproca se ve complementado
con las actuaciones de la Sociedad
Mixta de Segundo Aval y las Socieda-
des de Reafianzamiento.

La Sociedad Mixta de Segundo
Aval, que tiene su origen a principio de
la década de los ochenta, reavala subsi-
diariamente a las Sociedades de Garan-
tia Reciproca, en base a fondos estata-
les provenientes de partidas especifica-
das en los Presupuestos Generales del
Estado.

Aquellas sociedades que deseen la
obtencién de este segundo aval de
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naturaleza publica, deberan solicitarlo
explicitamente a la Sociedad Mixta,
que, a su vez, lo concedera de forma
discrecional, analizando el riesgo vy la
solvencia de las entidades solicitantes.

La Sociedad Mixta de Segundo Aval
asume la naturaleza juridica de socie-
dad anénima, con mayoria de capital
publico, entre cuyos socios podemos
citar, entre otros, el Instituto de Crédito
Oficial, las Entidades Oficiales de Cré-
dito, el Instituto de la Mediana y Peque-
fia Empresa, el IRESCO, la Sociedad
Espaiiola de Crédito y Caucion y la
Confederacion Espanola de Cajas de
Ahorro. No obstante, en la actualidad
pueden participar del capital de la
Sociedad Mixta el Estado, organismos
auténomos, asi como entidades pabli-
cas, privadas, asociaciones y otras orga-
nizaciones institucionales que operen
en el sector de este tipo de empresas o
relacionadas con el seguro o la garantia
financiera.

En cuanto a las Sociedades de Rea-
fianzamiento, surgen mediante el Real
Decreto-Ley 1965/1982 de 18 de
junio, centrandose sus actuaciones en
la concesion de avales, garantias, o
cualquier otra forma de garantia admiti-
da en derecho de forma solidaria.
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Son entidades de naturaleza priva-
da, donde las empresas ptblicas y los
organismos auténomos del Estado no
pueden suscribir mas de un 2,5% de su
capital social, que se encuentra mate-
rializado en acciones.

No obstante, alin contando con el
apoyo de estas dos instituciones, las
Sociedades de Garantia Reciproca ope-
ran en estos momentos por debajo de
su limite potencial, plantedndose en un
futuro inmediato la reforma del marco
legal regulador (6)

SOCIEDADES Y FONDOS DE
CAPITAL-RIESGO

Por capital-riesgo, también conoci-
do como “Venture Capital” en termino-
logia anglosajona, englobamos la toma
de participaciones, minoritarias y de
caracter temporal, en el capital de
pequenas y medianas empresas por
parte de grandes inversores, con la
intencion de obtener una serie de bene-
ficios y remuneraciones, fundamental-
mente via plusvalias, transcurrido un
cierto periodo de tiempo.

Junto a este apoyo financiero, los
inversores asumen también labores de
asesoramiento y apoyo técnico dentro
de la empresa participada.

El origen de estas entidades se
encuentra en Estados Unidos, concreta-
mente en el ano 1946, momento en el
que se crea la primera Sociedad de
Capital-Riesgo, la “American Research
and Development Corporation”, experi-
mentando durante los afos siguientes
unas altas tasas de crecimiento (7), lo
que indujo a la creacién de numerosas
entidades de esta naturaleza.

Sin embargo, en nuestro pafs, su
desarrollo se demord hasta mediados
de la década de los setenta, concreta-
mente hasta 1976, con la creacién de
SENFINOVA, promovida inicialmente
por el desaparecido Banco de Bilbao.
Aunque en los dltimos anos se estan
produciendo sensibles disminuciones
del volumen de operaciones instrumen-
tadas a través de estas entidades,
17.008 millones de pesetas en 1992
frente a los 26.663 millones de 1990,
suponen un importante sustento para
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nuestras pymes, ya que desde el
momento de su creacién mas de 1.500
empresas han recibido apoyo financie-
ro y labores diversas de asesoramiento.

La inversion realizada en las pymes
puede clasificarse, en funcién del
momento en que se realicen, en los
siguientes grupos:

a) Capital de siembra o “seed finan-
cing”, para la elaboracién del proyecto
de inversion.

b) Capital de demarraje o “start-up
financing”, cuando las empresas no
han iniciado la comercializacién de sus
productos.

¢) “Expansion financing”, cuando la
empresa ya ha comenzado a generar
beneficios, y se desea expansionar las
actividades.

d} “Briding financing”, cuando el
empresario se encuentra en la fase de
atraer capitales de fuentes diferentes a
las Sociedades de Capital-Riesgo
como, por ejemplo, los mercados bur-
sétiles.

De acuerdo con el enunciado de
este apartado, dentro de este tipo de
entidades distinguimos entre socieda-
des de capital riesgo y sociedades ges-
toras de fondos de capital riesgo. La
diferencia esencial entre ambas radica

L
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en la titularidad de los recursos utiliza-
dos, ya que mientras que las primeras
invierten sus propios recursos, las
segundas se centran en la constitucién
y gestion de fondos de capital riesgo
aportados por terceros.

La actuacién de las sociedades y
fondos de capital-riesgo puede ser cla-
sificada en cuatro etapas basicas:

1) Evaluacién de proyectos, donde
se localizan empresas con capacidad
gerencial contrastada y proyectos via-
bles con expectativas de rentabilidad y
beneficio.

2) Estudio de las principales magni-
tudes econémico-financieras de la
pymes, analizando tanto sus estados
contables como la situacion del merca-
do donde se centran sus actuaciones.

3) Entrada en el capital de la pyme,
en cualquiera de las siguientes férmulas
financieras: acciones ordinarias, accio-
nes preferentes, obligaciones coverti-
bles, créditos participativos o emprésti-
tos participativos (en este Gltimo caso,
no estan regulados en Espania)

4) Venta de la participacién en la
pyme, pudiendo optar entre: recompra
por los propios accionistas promotores,
compra por un tercer grupo, y venta en
el Segundo Mercado Bursatil.
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Aparte de la generacion de las plus-
valias en la venta de las participacio-
nes, estas operaciones gozan de venta-
jas adicionales, fundamentalmente de
carécter fiscal, con importantes deduc-
ciones tanto en el impuesto sobre
sociedades, con exenciones en los
incrementos de patrimonio y en la
obtencién de dividendos, como en el
impuesto sobre transmisiones patrimo-
niales y actos juridicos documentados,
con una deduccion del 99% de la base
imponible.

DESCUENTO COMERCIAL

Otro de los instrumentos financieros
a disposicion de la pymes en general, y
a las del sector de distribucién en con-
creto, es la apertura de una “linea o
clasificacion de descuento”, donde
dotar de liquidez los efectos comercia-
les usados con frecuencia en el trifico
mercantil ordinario para diferir las
corrientes de cobros y pagos, en la
mayoria de los casos letras de cambio.

Mediante esta linea de descuento la
empresa propone a cualquier entidad
bancaria el descuento de dichos efec-
tos, determinando un limite maximo
que no podra ser superado. A la pre-
sentacién de los documentos la entidad
anticiparé su importe descontando pre-
viamente los intereses, gastos y comi-
siones acordados. Una vez que vayan
venciendo los documentos podra pre-
sentarse a descuento otros documentos
nuevos, respetando el ya citado limite
maximo.

No sélo podran presentarse docu-
mentos comerciales y mercantiles, sino
también determinadas certificaciones,
pagos pendientes de organismos publi-
cos, etc...

AYUDAS Y
APOYOS OFICIALES

Uno de los mecanismos de apoyo
més importantes de que disponen las
pymes del sector de distribucién
comercial son las diferentes ayudas y
subvenciones concedidas por organis-
mos de la administracién, de caracter
plblico o semipdblico.
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Estas ayudas se articulan en los tres
niveles mas caracteristicos de distribu-
cién geografica, en primer lugar, el
supranacional, que cefimos al ambito
comunitario, y que establece unas nor-
mas comunes a todos los Estados
miembros; en segundo lugar, el dmbito
nacional, que mediante un conjunto de
normas-marco delimita su desarrollo en
el altimo de los niveles, el regional, en
base a las competencias asumidas por
cada gobierno autonémico.

La norma fundamental que regula
las ayudas concedidas al sector de dis-
tribucién es la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 13 de Octu-
bre de 1989 (8), que delimita los proce-
dimientos y caracteristicas de financia-
cién para la modernizacion de dicho
sector, modificada posteriormente por
otra Orden Ministerial de 31 de Enero
de 1990.

En base a la legislacion vigente, tie-
nen derecho a estas ayudas las pymes
de distribucién clasificadas dentro de
alguno de estos grupos:

a) Las personas fisicas o juridicas
que deseen realizar nuevas inversiones
en sus empresas para la actividad
comercial, tanto mayoristas como
minoristas, siempre que se cumpla
alguno de los siguientes objetivos:
modernizacion del sector, mejora de la
productividad y abastecimiento de
zonas carentes de equipamientos
comerciales.

b) Las personas fisicas o juridicas
que, amparandose en técnicas moder-
nas de venta y gestién, deseen acceder
a la actividad comercial mediante la
implantacion de un establecimiento
comercial.

¢) Las sociedades cooperativas con
proyectos de inversién en el campo
comercial, cuyo objeto sea la racionali-
zacién del proceso de distribucion.

d) Las entidades de comercio aso-
ciado que promuevan proyectos de
inversion para modernizar o crear servi-
cios colectivos que, o bien mejoren el
poder de compra de sus miembros, o
bien aumenten su grado de competitivi-
dad dentro del sector.

En los proyectos de inversion pre-
sentados debera garantizarse su viabili-
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dad econdémica vy financiera, asi como
la defensa de la libre competencia y la
aparicion de mejoras significativas en la
funcion comercial, derivadas funda-
mentalmente de la apariciéon de econo-
mias de escala o de alcance.

Los recursos utilizados pueden pro-
ceder tanto de instituciones puablicas
como privadas, estableciéndose para
las segundas la subvencién de una
parte de las cargas de amortizacion,
con el objetivo de mejorar las condicio-
nes fijadas en cada operacion.

La solicitud para poder acogerse a
estas ayudas debe dirigirse a la autori-
dad competente de cada Comunidad
Auténoma, por cualesquiera de las
modalidades previstas en la Ley de Pro-
cedimientos Administrativos, debiendo
adjuntar la siguiente documentacion:

- Documentos acreditativos de la
identidad profesional del solicitante del
crédito, asi como justificante de hallar-
se al corriente de sus obligaciones tri-
butarias y de Seguridad Social.

- Anteproyecto en el que coste la
memoria y el estudio de viabilidad eco-
némico-financiera de la inversién a
promover.

— Presupuestos o facturas proforma
originales acreditativas de las inversio-
nes a realizar.

— Titulo de propiedad o del derecho
existente sobre el solar o local en el
que se proyecta realizar la inversion.

Una vez que los solicitantes han
completado correctamente la docu-
mentacion exigida, la autoridad compe-
tente de cada gobierno auténomo dis-
pone de 60 dias para conceder la califi-
cacion provisional del préstamo.

En cuanto a la cuantia maxima
autorizada, su régimen difiere segin la
naturaleza de fondos, ya que en el caso
de que procedan de instituciones finan-
cieras privadas se establece un limite
méximo de cincuenta millones de pese-
tas, siempre que se trate de empresas
comerciales independientes, mientras
que para el resto de instituciones cada
Comunidad Auténoma determina los
limites que considere oportunos.

Los tipos de interés aplicables seran
los establecidos por las distintas institu-
ciones financieras, tendiendo a homo-
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geneizar los mismos a los niveles mas
bajos utilizados por cada una de las
entidades participantes.

Por ultimo, el establecimiento del
resto de las caracteristicas propias de
cada operacién, como el periodo de
carencia, la fijacién de garantias, los
plazos maximos de amortizacién y el
tanto por cien maximo de crédito sobre
el total de la inversién, corresponde a
la autoridad competente, que varia en
funcion del ambito de las ayudas.

CONCLUSIONES

A través de este rapido repaso que
hemos dado a los diferentes instrumen-
tos financieros de que disponen las
pymes del sector de distribucién, el lec-
tor ha podido constatar las dificultades
adicionales con que se encuentran en
el momento de captar los recursos
necesarios para acometer la expansion
0o modernizacién de su actividad
comercial.

Resulta especialmente significativa
la dificultad existente para presentar las
garantias exigidas en las operaciones de
crédito y préstamo, por lo que en
muchas ocasiones la actuacion de las
autoridades econdmicas se ha centrado
en la promocién de entidades especiali-
zadas en la concesion de avales y
garantias, como por ejemplo las Socie-
dades de Garantia Reciproca.

Pese a ello, el mecanismo esencial
de que disponen nuestras pymes son las
ayudas oficiales, que tradicionalmente
han padecido dos dificultades funda-
mentales:

— La dispersion de esfuerzos, que
provocd una pérdida parcial de efecti-
vidad.

— La existencia de un entramado
burocratico excesivamente lento y
complicado que desincentivaba y retra-
saba notablemente la concesién de
estas ayudas.

No obstante, en la actualidad existe
el firme propésito de las autoridades
competentes de centralizar la conce-
sion de estos recursos, aumentando
dentro de lo posible la cuantia de las
ayudas. Asi, se prevé que para el perio-
do 1994-1999 se destinen un total de
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337.640 millones de pesetas a dicho fin, con un incremen-
to notable de las ayudas destinadas al sector de la distribu-
cién comercial.

En una situacién de reactivacion econdmica como la
que actualmente empezamos a vislumbrar, resulta vital
favorecer la creacion y mantenimiento de las pymes exis-
tentes, por cuanto constituyen unos de los principales
empleadores del sistema econdémico (9), con una elevada
capacidad de adaptacién a un entorno tan cambiante
como el definido por la actual coyuntura econémica.

Sin duda, el conocimiento cierto de esta necesidad por
parte de los organismos competentes, y el proceso de inno-
vacion financiera, unido a la reduccion del coste efectivo
del capital son las bases del futuro status financiero de las
pymes de distribucion en nuestro pais. Q

JOSE IGNACIO GONZALEZ.
Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de Toledo.
Universidad de Castilla~La Mancha.

NOTAS:

(1) En Espana concretamente la aportacién del sector distribucién al
P.1.B. fue, durante el afic 1992, del 12,8%.

(2) Fundamentalmente a través del Real Decreto-Ley/1986.

(3) El motivo de que fuera en Cataluna donde surgiese originariamente
este mercado se encuentra en la propia naturaleza del tejido empresa-
rial de la region, con un elevado nimero de pequenas y medianas
empresas, que en principio podrian beneficiarse del funcionamiento del
mismo.

(4) Concepto que desarrollamos a lo largo de este articulo.

(5} Vid. el articulo primero del Real Decreto 1885/1978, de 26 de julio.
(B.O.E. de 11 de Agosto).

(6) Esta reforma, que se encontraba ya en fase de tramitacién parlamen-
taria, tuvo que ser paralizada debido a la convocatoria de elecciones
generales en el afio 1993, formalizandose posteriormente en la Ley
1/1994 de 11 de Marzo.

(7) Una muestra de la eficacia de estas entidades se encuentra en el aba-
nico de multinacionales que surgen mediante esta férmula, como por
ejemplo, IBM, XEROX, APPLE COMPUTER, etc...

(8) B.O.E. de 28 de Octubre, que modificé sustancialmente el régimen
anterior, regulado por una Orden del Ministerio de Economia y Hacien-
da de 18 de Marzo de 1981,

(9) En nuestro pais supone el 14,9% de la poblacién ocupada, es decir,
aproximadamente 1.850.000 personas.

El autor agradece la colaboracion de los profesores Antonio Calvo y Javier Casa-
res, cuyo asesoramiento ha sido fundamental para la realizacion de este anticulo.
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