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1. BREVES CONSIDERACIONES INTRODUCTORIAS EN TOR-
NO A LA POLITICA REGIONAL FRANCESA.

La crisis de la banca regional europea a mediados del siglo XIX junto
con la gran concentracién financiera inducida posteriormente por la se-
gunda Revolucidn industrial produjeron una importante laguna en los sis-
temas financieros de los paises europeos mas industrializados. Las pe-
quednas y medianas empresas, por su peculiar estructura financiera y por
su acentuada dispersién geografica, serian, sin duda, las mas directa-
mente afectadas por la crisis de referencia. Por un lado, la “banca de los
pequefios negocios” —justa denominacion atribuida a la banca regional-,
con su casi total desaparicion planteé un serio problema a dichas unida-
des productivas, las cuales, por otro lado, carecian dela estructura finan-
ciera suficiente para acceder al mercado financiero privado en busca de
los recursos necesarios para su normal funcionamiento. El resultado de
este proceso no podia ser otro que el de la quiebra empresarial y, en con-
secuencia, la ruina econdmica para un gran numero de regiones.

En el caso concreto de Francia, las consecuencias de los dos feno-
menos apuntados se materializaron en un desequilibrio interregional de
marcado caracter dualista que por su lacerante realidad merecio el califi-
cativo de “Paris y el desierto francés”, atribuido a Gravier, quien lo hizo
figurar como titulo de un libro publicado en 1947, en donde presenté an-
te los poderes pablicos franceses una denuncia abierta de la deprimente
situacion que atravesaban una gran parte de las regiones integrantes del
“desierto francés”, en relacion con la situacion de privilegio de que da-
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ban claras muestras, a juzgar por su elevado grado de desarrollo, Paris y
su Regidn (1).

La denuncia formulada por Gravier produjo un gran impacto entre la
clase politica francesa como lo revela el hecho de que casi sin demora
fuera adoptado un paquete de medidas reequilibradoras de caracter emi-
nentemente sectorial y que constituyeron un buen precedente para la
politica regional de ambito nacional que el Gobierno francés emprendio a
raiz de la publicacién de los Decretos de 30 de junio de 1955, enlos que
se establecian las bases y los instrumentos necesarios para afrontar con
eficacia una auténtica politica regional reequilibradora (2).

Tal vez la nota mas relevante de esta moderna politica regional fran-
cesa sea su vocacion eminentemente descentralizadora, profundamente
inspirada en el convencimiento de la clase politica francesa de la necesi-
dad de que las regiones mas deprimidas asumiesen un protagonismo di-
recto en la orientacion de su propio desarrolio interno. Sélo sise actuaba
de esta forma cabia pensar en una rapida revitalizacién de dichas regio-
nes. Es obvio que la politica descentralizadora de este modo enunciada,
precisaba de un desarrolio adicional a través de dos cauces complemen-
tarios: el de la descentralizacién administrativa y el de la descentraliza-
cion financiera, respectivamente.

La descentralizacién administrativa implicaba que las regiones asu-
miesen el grado de autaonomia necesario para lievar a cabo la ejecucion
del Plan y del Presupuesto en ef plano de cada regidn concreta, de acuer-
do con los objetivos y las orientaciones de la descentralizacidn financie-
ra. En el primer caso, las denominadas “circunscripciones regionales” o
regiones econdmicas estaban en condiciones de llevar a cabo el cometi-
do asignado. La descentralizacidn financiera, por el contrario, se enfrento
en sus comienzos, o mejor en su formulacion, ante el problema de la in-
suficiencia de los que podemos denominar “agentes financieros de des-
centralizacién”, cuya caracteristica esencial fuese su firme vocacion re-
gional. De aqui que fuera necesario arbitrar una institucion financiera que
inspirada en la casi desaparecida banca regional, se caracterizase porsu
facil acomodacion a las circitnstancias del momento. El gobiemo de

{1} Vid. GRAVIER, J.F.: Paris et /e désert frangais Ed. Dalloz, 1947,

{2) Son once Decretos cuyo texto aparece a continuacién de una larga exposi-
cion de motivos, cuyo titulo generico es; “Decretos de 30 de junio de 1955,
orientados a estimular la revalorizacion de las regiones con desempleo, o que
presentan un desarrollo economico insuficiente”.
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Edgar Faure encontro esta institucion en las Sociedades de Desarrollo
Regional, cuyo objetivo central consistiria en financiar a la pequefiay me-
diana empresa regional, al igual que su predecesora la banca regional, si
bien ambas instituciones difieren sensiblemente en su cancepcion, es-
tructura y funcionamiento. Las S.D.R. a su vez, fueron los primeros y los
unicos establecimientos financieros en tener asignada una competencia
estrictamente regionalizada; lo que en modo alguno ha dificultado su
perfecto encuadramiento en el sistema financiero francés y mas concre-
tamente en el sistema de financiacion a la pequefia y mediana empresa
regional.

En el caso de Francia, la financiacion de este tipo de unidades pro-
ductivas opera a tres niveles perfectamente diferenciados. Siguiendo el
criterio del grado de especializacion, figuran en primer lugar aquellos
organismos o instituciones financieras especializadas en la financiacion
de las PME, entre las que ocupan un lugar destacado las S.D.R. {3). En
segunda posicion se sitian aquellos establecimientos financieros cuya
clientela va mas alla de las PME. Integran este grupo el Crédit National y
ia Caisse Nationale des Marchés de I'Etat (C.N.M.E.), establecimientos
con los que las S.D.R. vienen manteniendo una vinculacion bastante es-
trecha. Finalmente, en tercera posicion figura la actuacion del Estado,
que se ha desarrollado en dos etapas, en la segunda de las cuales cabe
destacar, por un lado, su fuerte apoyo a las 5.D.R., materializado en una
serie de ventajas de indole fiscal y financiera, principalmente, y por otro,
la creacién de dos arganismos de promocidn industrial entre los que in-
teresa subrayar el Institut de Dévéloppement Industriel {IDI) cuya actua-
¢ion se desarrollaria en el terreno de la participacion en el capital de las
empresas (4).

Una posicion especial es la que ocupa el denominado Fond de Déve-
ioppement Economic et Social (FDES), creado, como las S.D.R. el 30 de
junio de 1955 y constituido institucionalmente en el centro de los proce-
dimientos financieros de concesion de ayudas de procedencia estatal,

(3) Junto con las S.D.R. integran este grupo el Crédit Hotelier Comercial et In-
dustriel {C.H.C.L}, integrante a su vez de la organizacién del Crédit Popular y la
Caisse Centrale de Crédit Cooperativ. Una descripcion de las caracteristicasy de
la actuacion de estas instituciones se encuentra en: CONSEIL ECONOMIQUE ET
SOCIAL: “Le financement des Entreprises Pétites et Moyennes”, en Journal Offi-
cfel,n.° 5, 17 de abril de 1973. Ilgualmente, DONY, J.y otros: L’Etat et le finance-
ment des investissements privés. Ed. Bérger-Lévrault, Paris, 1969.

{4) lIbhidem.



32 CLEMENTE DEL RIO GOMEZ

bajo la dependencia directa del Ministerio de Finanzas. Este organismo
ha venido desarroilando su actividad estrechamente unido a la ejecucion
del Plan en cuya financiacion ha venido participando aunque de forma
cada vez mas limitada (5).

A partir de las consideraciones que preceden estimamos haber lle-
vado a cabo la delimitacién del ambito espacial, administrativo, financie-
ro y técnico, en el que se ha venido encuadrando la actuacién de las
5.D.R. cuyo andlisis concreto pasamos a realizar.

2. ORIGEN, NATURALEZA Y OBJETO DE LAS S.D.R.

-~ El Gobierno frances, haciendo uso de todos los poderes que le
habian sido conferidos por el Parlamento, el 30 de junio de 1955 pro-
mulgd un Decreto por el que se creaban las Sociedades de Desarrollo
Regional. Dos leyes dictadas con anterioridad habian constituido un vali-
do precedente de cara a dicha creacion. Por un lado, la Ley de 14 de
agosto de 1954, que autorizaba al Gobierno a implantar una programa
de equilibrio financiero, de expansion econdémica y de progreso social, ya
habia previsto la creacién de un“organismo regional... que se encargase
de llevar a cabo al desarrollo econémico local, en el marco del plan regio-
na!”. Por otro lado, una Ley de 2 de abril de 1255, concedia poderes al
Gobierno “para estimular el desarrollo de las regiones caracterizadas por
la existencia en ellas de desempleo o por un desarrollo econdémico insufi-
ciente, favoreciendo especialmente la reconversidn agricola, laimplanta-
cion a de nuevas industrias y la expansién del turismo”.

Ambos textos legales, por consiguiente, pueden ser considerados
los mas directos precursores del Decreto constitutivo de las S.D.R., que
se limito a hacer suyas las orientaciones generales de las disposiciones
precedentes, tal como se deduce del texto de su Art.° 1, en donde se afir-
ma que “las S.D.R. daben concurrir, mediante participaciones en e! capi-
tail, a la financiacidén de empresas industriales en las regiones con desem-
pleo o con un desarrollo economico insuficiente™.

{5) EI FDES es una cuenta abierta en el Tesoro. Esta dotado de un presupuesto
propio y situado bajo la autoridad del Ministerio de Finanzas. Su finalidad con-
siste en coordinar las intervenciones del Estado y examinar las solicitudes de
préstamos. Esta integrado por diez Comités, cada uno de los cuales se ocupa de
un sector de la economia. El Comité n.° 1 es el encargado de coordinar las inter-
venciones industriales y comerciales en favor del sector privado.
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Ademas de este cometido genérico, existian razones especificas que
en gran manera exigian la creacidon de las S.D.R. y entre las que cabe des-
tacar las siguientes:

— Suscitar la participacion de instituciones financieras regionales,
capaces de prestar su ayuda a la realizacion de la politica de ordenacion
territorial.

— Facilitar la financiacién directa e indirecta a las empresas de pe-
quefia y mediana dimension.

— Finalmente, tratar de movilizar, y al mismo tiempo retener, el
ahorro local para su reinversion en las propias regiones de origen, de
acuerdo con el objetivo central de la descentralizacion financiera.

Las 5.D.R. nacieron, por consiguiente, con una finalidad muy concre-
ta y no menos importante, como o es su orientacion exclusiva a las PME
regionales, en calidad de auténticas instituciones financieras. Aunque la
creacion de las S.D.R. tuvo una fecha concreta, el 30 de junio de 1955,
en la practica, su aparicion individualizada se escalond en el tiempo des-
deel 26 demarzo de 19586, fecha de constitucion dela S.D.R. Alsaciana,
al 6 de septiembre de 1960, en que hizo su aparicion la S.D.R. de Pi-
cardia. Resulta paraddjico que fueran las regiones menos necesitadas de
estas Sociedades —atendiendo a su finalidad institucional-, como Alsa-
cia, Lorena y Nord-pas-de-Calais, principalmente, las primeras en llevar a
cabo su creacion. Sin embargo, no faltan razones que justifican esta for-
ma de proceder {6).

En aquellas regiones caracterizadas por presentar una situacion
econdmico-social mas deprimida, la puesta en funcionamiento de este
género de instituciones financieras fue algo mas lenta. En la mayoria de

(6) Dos son, fundamentalmente, las razones gue explican este hecho:

— Por un lado, existian en estas regiones estructuras adecuadas y persona-
lidades dinamicas, que permitieron que ias operaciones de constitucion de las
S.D.R. se realizasen con rapidez.

— Por otro lado, estas regiones como consecuencia de su mayor desarrollo,
fueron objeto de una gran afluencia de mano de obra, especialmente joven; De
aqui que sintieran de manera especial la necesidad de propiciar un nuevo impul-
so a las industrias locales con el fin de absorber los excedentes eventuales de
mano de obra. Un estudio detallado de las 5.D.R. se encuentran en: DEL RIO GO-
MEZ, C.: Sociedades Financieras de Desarrollo Regional Francesas e ftalianas: Dos
afternativas pars el caso espariol Tesis Doctoral, Bilbao, 1980.
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los casos, las dificultades interpuestas fueron tantas y de tal considera-
cién que fue necesario llevar a cabo la creacion previa de una sociedad
de estudios con el fin de explorar, en una primera etapa, la posibilidad de
reunir el capital inicial necesario, asi como de encontrar una pronta apli-
cacion dedicho capital a los fines concretos de la financiacién empresa-
rial (7).

— Con respecto a la naturaleza de estas Sociedades conviene dis-
tinguir entre su naturaleza juridica y la que podemos denominar naturale-
za operativa o funciconal. La naturaleza juridica privada que presentan las
S.D.R. es consecuencia directa del cardcter eminentemente privado de
su accionariado mayoritario. La forma juridica de sociedad por acciones
gue el Art.® 1 del Decreto constitutivo les impone no hace sino acentuar
su caracter privado; lo que en modo alguno esta refiido con la finalidad
publica que les ha sido encomendada.

Si se considera su naturaleza operativa o funcional, las $.D.R. como
instituciones financieras propiamente dichas, constituyen un tipo de so-
ciedad analogo a las Sociedades de Inversidn creadas por una Ordenan-
za de 2 de noviembre de 1945. Ambas instituciones tienen en comudn el
hecho de que se benefician de una serie de ventajas fiscales y financieras
que les distinguen de las sociedades ordinarios.

Ei Estatuto de las S.D.R. ofrece igualmente un cierto parecido con el
de los establecimientos bancarios. Sin embargo, ambos tipos de institu-
ciones presentan, en la practica, una serie de notas diferenciadoras, es-
pecialmente relacionadas con sus operaciones activas y pasivas, que en

{7} Las S.D.R. constituidas, en nimero de quince, son las siguientes:
— Société alsaciénne de développement et d'expansion (SADE).
- Société lorraine, de développement et d'expansion (LORDEX).
— S.D.R. du Nord et du Pas-de-Calais.
— S.D.R. de la region mediterraneénne.
- Société toulousaine financiére et industrielle du sud-ouest {TOFINSO).
— Société de développement regional du SUD-EST.
— S5.D.R. du Sud-Ouest {EXPANSO).
- S5.D.R. de Bretagne.
-~ 8.D.R. de Normandie.
— S.D.R. de 'ouest {SODERO}.
— 8.D.R. du centre et le I'est {CENTREST).
— S.D.R. du centre et du Centre-ouest (SODECCO}.
- Société Champenoise d'expansion (CHAMPEX).
- S.D.R. de Languedor-Roussillon (SODLER).
- S5.D.R. Picardie.
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modo alguno aconsejan su emparejamiento. En nuestra opinion, la tesis
que mejor define la naturaleza operativa de las S.D.R. es la formulada
por Poplu, quien coloca a estas instituciones en unaposicion intermedia
entre las Sociedades de Inversion y las Instituciones bancarias propia-
mente dichas (8). En consecuencia las S.D.R. no son'ni organismos dis-
tribuidores de los créditos del Estado, ni sociedades de economia mixta
{9), sino simples sociedades financieras constituidas segun el derecho
comun de las sociedades anonimas, aunque dotadas de un estatuto es-
pecial y de una competencia territorial predeterminada.

-~ Finalmente, al someter a consideracion el objete institucional de
las S.D.R. conviene distinguir entre su objeto inicial y el que las caracteri-
za en la actualidad, fruto de la evolucion experimentada en este sentido
por ta normativa reguladora de estas Sociedades, completada por su ex-
periencia practica.

En el Art.° 1 del Decreto constitutivo se afirma que “el objeto exclusi-
vo de las S.0.R. consiste en participar en aquellas empresas industria-
les. . .”. La participacion accionaria deberia ser, en principio, la inica for-
ma de intervencion de las S.D.R.; y es que para los redactores dei texto
del Decreto se trataba, sin mas, de reforzar los capitales propios de las
empresas industriales regionales. Este objeto inicial, sometido tal vez a
una precisién exagerada en cuanto a su contenido y extension, adolecia
de importantes limitaciones cualitativas y cuantitativas, que en lugar de
esclarecer el sentido doctrinal del Decreto lo hacen impreciso y, a veces,
hasta confuso. Se afirma, por ejemplo, al establecer la competencia terri-
torial de las 5.D.R., que estas deberan desarrollar su actividad en “regio-
nes con desemplec o con un desarrollo econdmico insuficiente” y en
ningdn momento aparece una definicion precisa y exacta de estos térmi-
nos.

(8) Vid. POPLU P.: Les Societés de Développement Regional Ed. Berger-Lév-
rault, 1973.

{9) Las Sociedades de Economia mixta (SEM) gozan de bastante aceptacionen
Francia en donde se dedican a la realizacion de obras de infraestructura, y mas
concretamente de “zonas industriales”, en coordinacién con las Sociedades de
Ordenacion Regional (SAR). Estas presentan igualmente el caracter de Socieda-
des de economia mixta. En el caso de Francia, la actuacion de las corporaciones
regionales y locales, en relacion con la ordenacidn del territorio y el desarrollo
regional se canaliza a traveés de estas Sociedades y bajo ningun concepto por el
conducto de las S.D.R. Vid. scbre este aspecto: DEVES, C.: Les Sociétés D" Amé
nagement Regional, Université de Clermont |, 1977.
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Como consecuencia de estas imprecisiones, en gran manera con-
ceptuales, el Estatuto inicial de fas S.D.R. entro en una fase evolutiva a
partir de dos corrientes o enfoques diferentes, pero complementarios: el
doctrinal o tedrico y a fin de cuentas juridico, y el propiamente operativo,
an base a la experiencia practica.

La evolucién normativa se materializo en la adopcién de una serie
de normas complementarias del Decreto constitutivo, encargadas de lie-
var a cabo la ampliacion del objeto inicial de las S.D.R. desde la participa-
cion accionaria hasta la financiacion a medio vy largo plazo, junto con la
prestacién de avales y garantias —en virtud de la Ley Financiera de
1971 -, pasando por la concesion de préstamos de una duracion igual a
¢cinco 0 mas afios, limitada en un principio a las empresas en cuyo capital
participasen las S.D.R. y posteriormente a aquelias empresas en cuyo ca-
pital tuviesen “intencion” de participar dichas Sociedades. De este mo-
do, la limitacidn cuantitativa impuesta en un principio at objeto institucio-
nal de las S.D.R. quedaba plenamente superada. Por su parte, la limita-
cién cualitativa, que implicaba que las 5.D.R. Gnicamente podrian partici-
par en el capital de empresas industriales, sélo parcialmente fue supera-
da en virtud de un Decreto de 27 de febrero de 19271, en cuyo Art.° 1 se
disponia que las S.D.R. tendrian la “posibilidad de contribuir a la finan-
ciacion de las inversiones realizadas en empresas comerciales™.

La evolucion en la practica del contenido del objeto de las 5.D.R. sir-
vio para complementar en gran medida la evolucidn normativa expuesta.
La experiencia objetiva ayudt6 a superar de manera definitiva la limita-
cion territorial que el Decreto constitutivo de estas Sociedades les habia
impuesto, a! sefialar que tan s6lo podrian crear este género de institucio-
nes financieras aquellas regiones caracterizadas por su elevada tasa de
desempleo o por su desarrollo economico insuficiente. En la practica, las
autoridades regionales hicieron caso omiso de este principio hasta el
punto de que todas las regiones, excepto la parisiense, procedieron a la
creacion de su S.D.R. Sin embargo, es importante destacar que su distri-
bucidn no se ajustd de manera estricta a la organizacion regional existen-
te, a la hora de proceder a la delimitacion de las competencias territoria-
les respectivas.

Por otro lado, se ampliaron igualmente las posibilidades operativas
delas 5.D.R. a las empresas de!l sector turistico, a las transformadoras de
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productos agrarios (10) e incluso a las del sector terciario; lo que dio [u-
gar a la practica desaparicion de la limitacion cualitativa anteriormente
sefalada.

3. CONDICIONES EXIGIDAS PARA LA CREACION DE UNA
S.D.R.

La creacién de las S.D.R. esta subordinada a! cumplimiento, por par-
te de éstas, de una serie de condiciones impuestas por el derecho comun
vy el Estado francés de manera simuttanea. Las razones de esta doble exi-
gencia radican en el hecho de que, por un lado las §.D.R. constituyeron
una categoria particular de las Sociedades de Inversion y como tales se
rigen por la normativa reguladora de este género de instituciones, y por
otro lado, el otorgamiento de un estatuto especial de S.D.R. (11} por par-
te del Estado, conlleva, como contrapartida, el cumplimiento de determi-
nados requisitos que hacen posible que el propio Estado pueda ejercer
un poder de supervision y de control sobre todas y cada una de estas So-
ciedades.

3.1. Condiciones exigidas por el derecho francés.

De acuerdo con el derecho comUn francés, toda sociedad que desée
estar en condiciones de acceder al estatuto especial de S.D.R. debe sa-
tisfacer cuatro requisitos o formalidades, referidas a su forma juridica, a
la necesidad de informar a sus accionistas, a la presencia de un capital
minimo fundacional y al volumen de sus participaciones, respectivamen-
te.

(10} Las actividades agricolas propiamente dichas se encuadran en el ambito
de actuacién de las SAFER {Sociétés d'aménayement foncier et d'établissement
rural), instituidas en el afio 1960, con la finalidad de “mejorar las estructuras
agrarias, incrementar la superficie de algunas explotaciones agricolas y facilitar
la puesta en cultivo del suelo y la instalacion de agricultores en la tierra”.
Participan en su capital las Cajas de Mutualidad Agraria, las Cajas Regiona-
les de Crédito Agricola, las Cémaras Agrarias y los Centros Departamentales de
Jovenes Agricultores.
(11} En virtud de este estatuto especial como tales, las S.D.R. pueden benefi-
ciarse de una serie de ventajas fiscales y financieras otorgadas por el Estado
francés y que serdn objeto de consideracidn en paginas posteriores.
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— Envirtud de Art® 1 del Decreto constitutivo la forma juridica de
las S.D.R. no podra ser otra que la de sociedad andnima. Cabe sefalara
este respecto, que todas las 5.D.R. que hasta el momento se han consti-
tuido, han satisfecho de manera estricta esta obligacion al haber asumi-
do la forma juridica de sociedad por acciones que, a su vez, se han com-
prometido a mantener de acuerdoacon las estipulaciones contenidas en
el primer acuerdo o “acuerdo principal” firmado entre el Estado francés vy
cada una de las S.D.R., siguiendo el ejemplo de la Sociedad Alsaciana
SADE (12).

- La exigencia de la informacion a los accionistas, mas conocida
como “publicidad financiera”, les fue impuesta a las S.D.R. porel Art° 3
del citado primer acuerdo, segun el cual estas Sociedades estan obliga-
das a publicar en el “Bulletin de Anounces Legales Obligatoires™ {BALO}
sus estados contables y financieros anuales asi como la composicién in-
tegral de los valores de activo a la fecha del cierre del ejercicio social.

— Asimismo, el Art.° 1 del Decreto de referencia exige para la crea-
cion de una S.D.R. la presencia de un capital/ minimo fundacional/de 2'5
millones de francos, suscrito y desembolsado en su totalidad. Este requi-
sito venia dictado por el desec de asegurara las 5.D.R., desde su entrada
en funcionamiento, los recursos financieros necesarios y suficientes para
poder llevar a cabo operaciones de financiacion importante, mas porsus
efectos multiplicadores desde el punto de vista de la inversion, que por el
volumen cuantitativo de sus participaciones.

Siguiendo el ejemplo de las Sociedades de Inversion, la cuantia de
las participaciones de las S.D.R. en el capital de las empresas quedo €s-
tablecida en funcién del velumen de su capital social y del correspon-
diente a las empresas beneficiarias de su ayuda. El Art.° 1 del Decreto
constitutivo de las S.D.R. establece que estas Sociedades no podran
asumir participaciones cuyo montante sobrepase el 25% de la cifra de
capital, ni el 359% del capital de cada una de las empresas en las que las
5.D.R. entren a participar.

La primera limitacion obedece a la necesidad que este tipo de Socie-
dades tienen de dispersar el riesgo que asumen en sus intervenciones.
Conla segunda limitacion se trata de impedir cualguier intento de asumir
participaciones mayoritarias por parte de las 5.D.R., a fin de evitar posi-

{12) Elacuerdo entre la $.D.R. SADE y El Ministerio de Finanzas fue firmado el
24 de marzo de 1956.
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ciones de control efectivo de estas Sociedades en las empresas destina-
tarias de su ayuda.

3.2. Requisitos exigidos por el Estado francés.

Para que las S.D.R. puedan acceder a los beneficios fiscales y finan-
cieros, esencialmente, que el Estado francés las otorga, han de satisfacer
tres requisitos fundamentales, relativos a la nacionalidad, a su compe-
tencia territorial y a la firma de un acuerdo con el Ministerio de Finanzas,
respectivamente.

— La nacionalidad de las S.D.R. habra de ser obligatoriamente la
francesa, al igual que sucede con el resto de las Sociedades de Inversion.
E1 Art.° 3 del primer acuerdo amplia esta exigencia al establecer que “los
administradores asi como el director general que ¢l Presidente puede
nombrar, seran de nacionalidad francesa, salvo derogacion acordada por
el Ministerio de Finanzas™ {13}

— Enlo que ala competencia territorial de estas Sociedades respec-
ta, cabe sefalar que, si nos atenemos al contenido estricto del texto del
Decreto constitutivo, habria de limitarse a aquellas regiones “que pre-
sentan elevadas tasas de desempleo o un desarrollo economico insufi-
ciente”. Sin embargo, en la practica, como ya hemos apuntado anterior-
mente, las 5.D.R. han gozado de plena libertad a la hora de delimitar el
marco geografico o territorial para el desarrollo de su actividad institu-
cional {véase Mapas n.’ | y ll).

No ha sucedido o mismo con los Programas de Accion Regional
{14) —a los que venian a instrumentar las S.D.R.—, cuyo ambito de actua-

(13) Esta exigencia resulta facilmente comprensible si se tiene en cuenta que
el conjunto de las sociedades de inversién y las S.D.R. en particular, venian lla-
madas a desempenar un importante papel en el mercado financiero francés, en
beneficio de |a colectividad y del equilibrio econémico y social del territorio na-
cional.

Por otro lado, el requisito de la nacionalidad francesa, en el caso concreto de
las S.D.R., tiene su explicacién en el hechc mismo de que puedan beneficiarse
de importantes ventajas fiscales y financieras, alas que no tienen acceso las So-
ciedades financieras extranjeras que operan en territorio franceés.

{14) El marco geografico de actuacion de los Programas de Accion Regional
quedd definido por una Orden del 28 de noviembre de 1956. A partir de un De-
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cion territorial quedd establecido de forma autoritaria por los poderes
publicos, en base a las diversas ‘circunscripciones de accion regional”’,
integrantes del Estado francés. La libertad atribuida a las S.D.R. frente al
autoritarismo con el que fueron distribuidos los Programas aludidos, se
han traducido en la aparicion de una serie de anomalias puestas de mani-
fiesto en el heche de que mientras algunas S.D.R. {15} han adoptado el
marco geografico de las antiguas circunscripciones regionales, base de
actuacion de los planes regionales, por considerar que dicho marco com-
prendia una region suficientemente importante, capaz de permitir su facil
constitucién y de garantizar su normal funcionamiento, otras 5.D.R. (16)
han elegido el marco territorial integrado por dos regiones de planifica-
cion, dando lugar a que determinados Departamentos pasasen a depen-
der total ¢ parcialmente de dos S.D.R. de forma simultanea. Este hecho
constituye un serio problema para el Gobierno francés, que desde hace
tiempo se encuentra comprometido en encontrar una solucién adecuada
al respecto si bien las dificultades interpuestas en este sentido son mas
numerosas que las que en un principio cabia prever.

- Finalmente, el tercer requisito impuesto por el Estado francés a
las 5.D.R. se refiere a la firma de un acuerdo entre el Ministerio de Finan-
zasy cadauna deellas. El Decreto constitutivo de estas Sociedades en su
Articulo 1 hace referencia expresa a la firma de este acuerdo. Por otro la-
do, una Orden de 7 de octubre de 1955, que fija las condiciones de apli-
cacion del Decreto aludido, recoge y amplia esta axigencia. De la lectura
de ambos textos legales se desprende la necesidad por parte de las
S.D.R. delafirma de un doble acuerdo, principal unoy complementario el
otro, a los que en paginas antericres hemos hecho alusién expresa.

En virtud del primer acuerdo, el Estado francés reconoce a la Socie-
dad firmante y que, como consecuencia, acepta la presencia en ella de un
Comisario Gubernamental, la naturaleza juridica de Sociedad de Desa-
rrollo Regional, siempre que previamente se haya recabado informacion

creto de 31 de diciembre de 1958, estos Programas pasaron a denominarse Pla-
nes Regionales y de Ordenacion del Territorio.

{15) Este es el caso de las S.D.R. Bretagne, Champex, Lorde, Nord-Pas-de-Ca-
lais, Sade y Picardie.

{18) Se trata en este caso de las S.D.R. Centrest y Normandie. Las demas,
S5.D.R. -Expanso, Mediterranée, Sodecco, Sodero, Sodler, Sud-Est, Tofinso—,
sélo de manera imperfecta se corresponden con el entorno geografico de los
Planes regionales.



MAPA I - LLAS REGIONES FRANCESAS

VENDEE

CORCEGA

@

1, Norte - Paso de Calais. 9. Poitou - Charente, 16. Auvernia,

2. Picardia. 10. Alsacia. 17. Limousin,

3. Alta Normandia, 11. Lorena, 18. Aquitania,

4. Regiéin Parisina 12. Champafa. 19. Mediodia - Pirineos,
5. Baja Normandia. 13. Borgoia. 20. Languedoc.

6. Bretafia. 14, Franco Condado. 21. Provenza - Costa Azul,
7. Loira, 15. Rédano - Alpes. 22, Coreega.

8. Centro.
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NCTA: LOS DEPARTAMENTOS EN BLANCD SE ENCUENTRAN
EN LAS ZONAS DE ACTUACION DE DOS S5.D.R.



SOCIEDADES DE DESARROLLO REGIONALES FRANCESAS. .. 63

al respecto del Consejo de Direccién del FDES (17). Ademas, la firma de
este acuerdo tiene como contrapartida el otorgamiento, por parte del Es-
tado, de determinados beneficios fiscales a cada Sociedad firmante. Me-
diante la firma del acuerdo complementario, se concede a las acciones
que la S.D.R. emite el beneficio financiero de la garantia de un dividendc
minimo, una vez que se haya comprometido a desarrollar su actividad en
el marco de un programa de accion regional.

4. REGIMEN FISCAL Y FINANCIERO DE LAS S.D.R.

Como ya hemos puesto de manifiesto en paginas anteriores, las
S.0.R., como contrapartida de una serie de limitaciones o formalidades
que les impone el Estado, se benefician de un régimen fiscal y financiero
especial. En el terreno fiscal, las S.D.R. se han beneficiado, desde el mo-
mento de su constitucian, de un régimen fiscal privilegiado, basado en el
principio de la “transparencia fiscal” {18) de aplicacion a las Sociedades
de Inversion en general. En consecuencia, las S.D.R. se benefician de de-
terminadas exoneraciones impositivas, cuyo concepto y ambito de apli-
cacion vienen especificados en el Decreto de 30 de junio de 1955 cons-
titutivo de estas Sociedades, cuyo Art.° 2 establece que “las Sociedades
de Desarrollo Regional estan exoneradas del impuesto de sociedades en
aquella parte de los beneficios que proceden de los productos netos de
sus carteras de valores o de las plusvalias que realicen con motive dela
venta de titulos o partes sociales que pertenezcan a dichas carteras”.

El articulo de referencia en su parrafo segundo sefiala, por otra parte,
gue “las distribuciones de beneficios efectuadas por las propias Socie-
dades estan exoneradas de la tasa proporcional en la medida en que los
beneficios distribuidos procedan de los productos netos de sus carteras

(17) Eicontrol de las S.D.R. por el Estado se gjerce a través del Comisario del
Gobierno y del FDES. El Comisario del Gobierno puede oponer su “veto” a toda
decisién de la Sociedad que le parezca contraria al interés nacional o simple-
mente a su programa de accion. Dispone para ejercer este derecho de un plazo
de ocho dias a partir del momento en que haya tenido conocimiento de la deci-
sion en cuestion. La 5.D.R. puede entonces, en el plazo igual de ocheo dias, ape-
lar al Consejo de Direcciéon del FDES.

{18) Un estudio detallado del funcionamiento de este “principic” tanto en el
caso de las Sociedades de Inversion como en el de las S.D.R. en particular, ha si-
do realizado por, LANGLOIS, Ph.: Les Sociétes de Développernent Regional. Tesis
Doctoral, Dijon, 1973,
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de valores o de las plusvalias que realicen con motivo de la venta de titu-
los o partes sociales que pertenezcan a dichas carteras”. Por otra parte,
el Art.° 3, establece que estan exonerados de la tasa proporcional los
productns de empréstitos contraidos por las S.D.R.

El régimen fiscal inicial de las $.D.R. previamente expuesto, fue obje-
to de algunas modificaciones con motivo de la evolucién a la que poste-
riormente quedé sometido el régimen fiscal en general. Un primer expo-
nente de esta evolucion lo constituye un Decretoc de 29 de agosto de
1957 que autorizd a las sociedades por acciones que concurran “a la
realizacion de planes de modernizacion yde equipamiento o de progra-
mas de accién regional” —caso concreto de las 5.D.R.— a deducir de la
base del impuesto de sociedades, durante un periodo de siete afios, su-
mas correspondientes a un dividendo limite del 5%. Por otro lado, la re-
forma fiscal de 1959 vino a instituir, entre otras cosas, la denominadare-
tencion en el origen, de la que estan dispensados los dividendos distri-
huidos por las S.D.R. hasta una cifra equivalente al montante neto exone-
rado del impuesto de sociedades como renta de cartera, asi como el
montante del anticipo recibido del Estado a titulo de garantia de dividen-
do.

La garantia de dividendo constituye el ndcleo central del régimen fi-
nanciero especial de las S.D.R. El Art.° 4 del Decreto constitutivo de estas
Sociedades, autorizé al Ministerio de Finanzas a garantizar un dividendo
minimo a las acciones por ellas emitidas una vez recabado el informe al
respecto de! FDES. Sin embargo, es en el Art.° 2 de la Orden de aplica-
cion del Decreto de referencia, donde se establecen las modalidades y la
extension de la garantia de dividendo cuya concesion esta subordinada,
como ya ha quedado aclarado previamente, a la firma del denominado
acuerdo complementario entre el Ministerio de Finanzas y cada Sociedad
de Desarrollo Regional.

La garantia de dividendo, tiene el caracter de anticipo y no de libera-
lidad, por lo gque es obiigado subrayar su condicion de anticipo reembol-
sable. Sdlo las acciones en numerario se benefician de pleno derecho de
este regimen financiero, tal como se desprende del Art.° 1 del acuerdo
complementario, segtn el cual “el Estado garantiza a las acciones en nu-
merario {19) un dividendo neto sobre su montante liberado y no reembol-

{19) Las acciones de aportacion o acciones en especie deberan previamente,
ser objeto de una derogacidn del Ministerio de Finanzas, a la vista del informe
del Comisario del Gobierno, tal como expresa el Art.” 3 del Acuerdo Complemen:
tario.
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sado’’. Ademads, dicha garantia solo es aplicable a las acciones emitidas
en el curso de los cuatro primeros ejercicios, asi como al dividendo de los
doce primeros ejercicios de [a Sociedad. Pasado este periodo las S.D.R.
beneficiarias deberdn haber dado pruebas de su rentabilidad, porlo que
no sera necesario que el Estado siga estimulando la suscripcion de sus
acciones.

La garantia de dividendo, finalmente, entra en juego cuando los re-
sultados de la Sociedad, son insuficientes, bien por que sean deficitarios,
bien porque no alcancen a cubrir, al mismo tiempo, la dotacién de la re-
serva legal y el dividendo minimo. El Estado no percibe ningtn tipo de in-
terés por la suma correspondiente a la garantia, pero exige a la Sociedad
la presentacion de sus cuentas al Tesoro al final de cada ejercicio, en tan-
to no haya reembolsado la totalidad de su deuda al Estado.

5. CIFRA DE CAPITAL Y ESTRUCTURA ACCIONARIAL DE LAS
S$.D.R.

La iniciativa principal en relacidén con la creacion de las S.D.R. surgio
en el seno de los Comités Regionales de Expansion Econémica. Sin em-
bargo, pronto se puso de manifiesto que si las instituciones financieras
no secundaban esta iniciativa, dificilmente podrian llegar a hacerse reali-
dad dichas Sociedades. Las instituciones financieras de caracter privado
y muy en especia! los bancos, desde un principio se mostraron reacios a
participar en la creacion de las S.D.R. por ver en ellas a competidores po-
tenciales y no meros instrumentos de movilizacién y de canalizacion de
ahorro regional.

A pesar delas dificultades interpuestas, en 1956 hizo su aparicion la
primera de las 8.D.R. —la Sociedad Alsaciapa-, gracias a la participacion
asumida en su capital por la banca regional {20) y un banco de negocios,
que, imbuidos de una clara conciencia regionalista, comprendieron muy
pronto la necesidad de estimular y controlar el desarrolic regional en lu-
gar de dejarlo en manos de establecimientos publicos o semipublicos de
dudosa eficacia. Las demas Regiones no tardaron en seguir el ejemplo de
Alsacia, animadas igualmente por la ayuda recibida de diversas institu-
ciones financieras crediticias y empresariales, principalmente.

{20) Alsacia fue una de las Regiones francesas que menos acuso la crisis de la
banca regicnal, anteriormente aludida.



66 CLEMENTE DEL RIO GOMEZ

En todas las S.D.R. que fueron objeto de creacion, el accionariado
inictal quedo estructurado de forma bastante homogénea. La banca pri-
vada, a pesar de sus reticencias iniciales, y por razones tal vez de presti-
gio en el contexto regional, ocupd en todos los casos la posicion de
accionista mayoritario con cotas de participacion tan elevadas, que hu-
bieron de ser limitadas en un maximo del 50%. Posiciones importantes,
aunque como es ldgico bastante inferiores a la de |la banca, las ocuparon
las Compaiiias de Seguros, Camaras de Comercio, Grandes Empresas,
Banca Regional. También algunas Cajas de Ahorros estuvieron presentes

. en la creacidn de determinadas S.D.R., si bien tenemos que subrayar su
presencia fundamentaimente supletoria de las ausencias de la banca re-
gional, como consecuencia de su total desaparicion, a raiz de la crisis, en
una serie de regiones. Ilgualmente figuraron entre los accionistas origina-
rios de las 5.D.R. determinadas instituciones financieras publicas o se-
mipublicas, especializadas en la financiacién empresarial, tales como el
Crédit National y C.N.M.E., principalmente.

Esta estructura inicial se mantiene en gran manera en la actuatidad.
La medificacidn mas destacable se refiere a la posicion bancaria, que se
ha visto disminuida hasta un 40 9% aproximadamente como consecuen-
cia del avance del accionariado individual, animado por la politica segui-
da en este sentido por todas las $.D.R. con vistas a captar el ahorro parti-
cular.

Al considerar la estructura del accionariado de las S.D.R. no pode-
mos omitir una alusién a la presencia de las Cajas de Ahorros. En este
sentido, ya hemos subrayado como las Cajas francesas, se han venido li-
mitando a asumir participaciones supletorias de la banca regional, bien
por no existir ésta en determinadas regiones, o bien por causar baja ¢o-
mo accionista de una determinada S.D.R. En la actualidad, la presencia
de las Cajas de Ahorros se va haciendo mas cualitativa —en 1977 ya es-
taban presentes en once de las quince S.D.R.—, si bien puede calificarse
de simbdlica, en casi tcdos los casos, si se la considera desde un punto
de vista cuantitativo. Con toda razon las Cajas de Ahorros francesas han
sido denominadas las “grandes ausentes” en el capital de las Socieda-
des de Desarrollo Regional”.

Todas las S.D.R. iniciaron su andadura una vez satisfecho el requisi-
to de presentar una cifra de capital minimo fundacional de 2’5 millones
de francos suscrito y desembolsado en su totalidad. Esta cifra inicial
pronto se hizo objeto de repetidas ampliaciones, especialmente en los
primeros afos, en los que las S.D.R. contaban con la financiacién directa
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—participacién y préstamos— como unica forma de intervencion, tal como
analizaremos en el epigrafe posterior. Sin embargo, el ritmo de amplia-
ciones se vio sensiblemente debilitado desde el momento en que las
S.D.R. tuvieron posibilidad de acudir a ia financiacidn externa, a través de
las emisicnes de empréstitos. Esta nueva orientacién en la captacion de
recursos financieros por parte de las S.D.R. di6 lugar a que no tardasen
en verse inmersas en un acelerado proceso de descapitalizacion finan-
ciera —especialmente acentuado por las altas tasas de inflacion vigen-
tes— entre los anos 1970-1975, que obligé al Gobierno francés a la
adopcion inmediata de una serie de medidas correctoras a fin de impedir
que la descapitalizacion que aquejaba a las S.D.R. se hiciera sentiren la
tradicionalmente débil estructura financiera de las PME regionales. Di-
chas medidas se materializaron de hecho en la firma de un acuerdo entre
el Estado francés y las S.D.R. envirtud del cual estas Sociedades se com-
prometian a duplicar en un periodo de tres afios la cifra de su capital so-
cial, a cambio de determinadas ventajas, especialmente fiscales y finan-
cieras, otorgadas por el Estado como contrapartida.

La iniciativa estatal apuntada fue secundada por todas y cada una de
las 5.D.R. que procedieron de inmediato a la ampliacion de sus cifras de
capital respectivas, para lo que contaron, como en épocas anteriores,
con las facilidades que les deparaba la cotizacion bursatil de sus accio-
nes en las respectivas Bolsas regionales {21).

Sirva como ilustracién de la eficacia de la politica gubernamental el
hecho de que mientras entre los afios 1971 y 1974 la cifra de capital to-
tal de las quince S.D.R. se incrementé en 43'2 millones de francos, al pa-
sarde 149'7en1971a192'2en 1974, entreiosafios 1974y 1277, di-
cha cifra experimentd un incremento total de 153 millones de francos al
pasar de 1497 a 302'7 millones de francos, respectivamente, en los
afios de referencia.

Por su parte las cifras medias de capital reflejaron esta evolucién
igualmente como es obvio, al pasar de 9°98 millones de francos en 1971
a 2018 en 1977 para unos maximos de 20 y 35 millones y unos mini-
mos de 6’6 y 7°6 millones respectivamente, en los citados afios {véase
Cuadro N.° ).

{21) Todas las S.D.R. tienen acceso a la cotizacion oficial excepto las S.D.R.
Champex, Bretagne, Sodier, que cotizan de una manera extraoficial. Esta posibi-
lidad esta muy favorecida por el hecho de que existe en Francia 9 Bolsas de Co-
mercio, dispersas por todo el territorio.
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6. MODALIDADES DE INTERVENCION Y CRITERIOS OPERA-
TIVOS DE LAS S.D.R.

Al someter a consideracion las modalidades de intervencion de las
S.D.R. conviene distinguir aquellas intervenciones que podemos denomi-
nar “institucionales” de acuerdo con el contenido del objeto de estas So-
ciedades, de aquellas otras intervenciones comunes o conjuntas que las
S.D.R. en su conjunto o en determinados grupos, orientados por una afi-
nidad de criterios, han venido llevando a cabo y que han tenido como re-
sultado la aparicién de determinadas instituciones o creaciones comu-
nes, con la Unica finalidad de contribuir a una mejor realizacion del objeto
institucional de cada S.D.R. en particular.

6.1. Intervenciones propias de las S.D.R. de acuerdo con
su objeto institucional.

Encajan dentro de este epigrafe todas aquellas intervenciones de
caracter asistencial y sobre todo financiero, a través de las cuales las
S.D.R. canalizan su ayuda financiera, técnica y de gestion a las pequefias
y medianas empresas regionales. Sin embargo, dentro de esta concep-
cion genérica conviene establecer una nueva distincién entre aquellas
operaciones de financiacion que estas Sociedades realizan con cargo a
los recursos financieros propios, materializados, esenciaimente, en la ci-
fra de su capital social, y aquellas otras formas de intervencion que las
S.D.R. reaiizan de manera directa con cargo a los productos de emisio-
nes de empréstitos, o de manera indirecta, mediante el otorgamiento de
una garantia subsidiaria a la garantia principal que la CN.M.E. presta a
las entidades crediticias, que se hayan comprometido a conceder su ayu-
da financiera directa a determinadas PME, por mediacion de una cual-
quiera de las S.D.R.

integran el primer grupo la participacion accionaria y los préstamos
directos, mientras el segundo grupo esta constituido, de un lado, por los
préstamos a largo plazo en sus dos variedades de préstamos ordinarios y
en forma de operaciones de “leasing” financiero o “crédit-bail” -mobi-
liario v sobre todo inmabiliario—, segin la expresién francesa: y de otro
lado, por los préstamos a medio plazo garantizados porla C.N.M.E., que
presentan el caracter de complementarios de los préstamos a l.p. ordina-
rios.
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a} [Intervenciones de las S.D.R. con cargo a sus recursos financieros
propios.

Tal como se desprende del contenido del objeto inicial de las S.D.R.
—-Art.® 1 del Decreto constitutivo—-, la forma de intervencian ariginaria y
exclusiva de estas Sociedades no fue otra que la participacion accionaria
en el capital social de las PME regionales. Desde el momento mismo en
que comenzo a penerse en practica, la participacion accionaria fue obje-
to de muy buena aceptacion por las pequefias unidades productivas y de
manera especial por las de caracter familiar, por una serie de razones en-
tre las que cabe destacar las siguientes: Por un lado, la presencia deuna
S5.D.R. como accionista de una empresa de las caracteristicas expuestas,
constituye un buen pretexto para impedir la entrada a un accionariado
particular, ajeno por completo a los intereses familiares de la explota-
cion, capaz de suscitar prablemas que en modo alguno puede generar
una 5.0.R., dado el caracter en cierto modo impersonal de sus participa-
ciones.

Por otro lado, la presencia de una S.D.R. va precedida de una serie de
compromisos tales como el de no ceder a terceros las acciones suscritas,
y de permitir a los socios originarios de cada empresa beneficiaria la po-
sibilidad de ejercer una opcion de rescate para dichos asociados. Esta for-
ma de actuar predeterminada (22) da lugar a que se desvanezcan, enno
pocos casos, posibles inquietudes de los dirigentes de empresas enrela-
cion con el control futuro de dichas unidades productivas. Esta claro que
esta concepcion temporal de las participaciones accionarias venia justifi-
cada por razones de indole econdmica y financiera, como ayudar al ma-
yor nimero posible de empresas y rescatar las acciones tan pronto como
sus problemas de insuficiencia de recursos financieros hubiesen queda-
doresueltos, a fin de poder proceder al sostenimiento financiero de nue-
vas empresas.

La técnica de participacion accionaria en un principio fue practicada
en toda su pureza, pero pronto se hubo de ir acomodando a las necesida-
des tanto de las PME como de las propias S.D.R., dando lugar a determi-
nadas practicas alternativas justificadas en la necesidad l6gica de remu-
nerar de algdn modo dichas participaciones. Nos referimos a la suscrip-

(22} La participacion de la S.D.R. va acompafada de un protocolo de acuerdo
que determina los compromisos entre las partes. Para una mayor informacion
conslltese: DEL RIO GOMEZ, C.: op. cit. 1980. Pag. 204.
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cién de acciones privilegiadas o de prioridad y a los denominados contra-
tos de asesoramiento financiero.

La finalidad de la primera modalidad no es otra que la de obligara las
PME a remunerar, segun la tasa acordada, la participacion de las $.D.R.
por su capital sacial. Sin embargo, la pesadez del procedimiento, las car-
gas fiscales y las dificultades psicolégicas ligadas a la distribucién de di-
videndos por las PME, han conducido a las S.D.R. a la adopcion de una
solucién simplificada consistente en la sustitucion de las acciones privi-
legiadas por acciones ordinarias, de modo gue estas Sociedades figuren
en situacion de accionistas ordinarios, cuya remuneracion quedaria ase-
gurada mediante la conclusion de contratos de asesoramiento con em-
presas receptoras de sus aportaciones de capital. Esta solucion comoda
y ampliamente utilizada por las S.D.R. presenta la ventaja de su facil
aceptacion y adopcion por el resto de los accionistas, gue bajo ningin
aspecto ven reducirse sus derechos.

Como hemos anotado en paginas anteriores, un primer intento de
ampliacion de los mecanismos orginarios de intervencion de las S.D.R.
se hizo realidad con motivo de la publicacién de la Ley de 29 de diciem-
bre de 1956 que las autorizé a “"conceder préstamos a cinco o més afios
a las empresas en cuyo capital entrasen a participar” (23). Quedaba de
este modo institucionalizada una segunda modalidad operativa -los
préstamos directos a largo plazo- complementaria de la anterior y cuya
falta de eficacia operativa inicial did lugar a que se arbitrasen dos meca-
nismos con idéntica finalidad, pero diversos en su funcionamiento: nos
referimos a la suscripcién de obligaciones ordinarias y de obligaciones
convertibles en acciones, respectivamente.

Ambos mecanismos gozaban de legitimidad plena desde el momen-
to en que, al haber quedado las S.D.R. autorizadas para la concesion de
préstamos directos, nada podia impedirlas el recurso a una de las moda-
lidades a través de las cuales se expresa la posicion de acreedory en este
caso concreto, la suscripcion de obligaciones en la doble modalidad
apuntada (24). Una caracteristica de este tipo de operaciones consiste
en que no implican ni el recurso al ahorro publico, ni el apoyo de la con-
tra-garantia del Estado y de las bonificaciones del Tesoro, como sucede

(23) Una ley posterior de 13 de agosto de 1960, sustituyo el requisito inicial de
la participacion real por el simple “deseo” de participar.

(24) Para mayor informacion sobre este punto. Vid. DEL RIO GOMEZ, C.: op.
cit. 1980. Pags. 217-222.
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con los préstamos a medio y largo plazo con cargo a los productos de las
emisiones de empréstitos, que pasamos a analizar.

b) Los préstamos a largo plazo con cargo a los productos de las emi-
siones de empréstitos.

Ni el procedimiente de la participacién accionaria propiamente di-
cha, ni el sistema de los préstamos directos en las modalidades descri-
tas, pudieron cosechar los resultados que de su aplicacién cabia en prin-
cipio esperar. Las causas de este relativo fracaso residen, a nuestro jui-
cio, en fa insuficiencia de los recursos financieros propios de las S.D.R.
para poder afrontar, con un minimo de eficacia, las crecientes demandas
de financiacidn presentadas por las pequefias y medianas empresas.

La participacién de las S.D.R. en la politica de desarrollo regional de-
beria ser, en lo sucesivo, mas cuantitativa, caracteristica ésta de la pri-
mera etapa de la actuacion de dichas Sociedades. Para ello, era preciso
orientar el ahorro privado hacia las empresas radicadas ensuzonadein-
tervencidén mediante el ofrecimiento de titulos mas seguros que sus pro-
pias acciones. Las obligaciones emitidas en el marco de un empréstito
colectivo regional —tradicionalmente practicado por determinadas agru-
paciones profesionales—, constituian el instrumento mas adecuado para
lograr este cometido.

Segin el Art® 9 del acuerdo complementario la emisién de un
empréstito colectivo puede ser organizada “por cuenta de empresas que
llevan a cabo una explotacion en la regién donde la S.D.R. desarrolla su
actividad'. En una primera etapa, las S.D.R. se limitaron a organizar la
emision de empréstitos por cuenta de las empresas destinatarias de los
productos de dichas emisiones. Posteriormente, las S.D.R. sustituyeron
la simple organizacién por la emision directa a fin de recaudar recursos
financieros, que posteriormente materializarian en préstamos directos a
sus empresas clientes. Lo que di¢ lugar a que estas operaciones se vieran
somgtidas a las mismas restricciones que los préstamos ordinarios {25]).

Durante mucho tiempo, séio las empresas regionales —salvo raras

(25) Tanto es asi, que en la actualidad, pueden acceder a los fondos provenien-
tes de la emision de un empréstito de obligaciones solo aquellas empresas “‘en
cuyo capital tenga interés en participar la S.D.R.” y que respondan a una serie de
requisitos que Poplu recoge en su obra. Vid. POPLU, P.: Les Sociétés... op. cit.
1973, pag. 96.
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excepciones—, pudieron acceder a participar en lasemisiones de emprés-
titos colectivos 0 agrupados. En 1968 una orden del Ministerio de Finan-
zas vino a levantar estas restricciones al sefialar que las S.D.R. “podrian
en lo sucesivo conceder sus ayudas en forma de préstamos sobre
empréstitos agrupados a sociedades de importancia nacional, siempre
que las inversiones a financiar se llevasen a cabo dentro de su zona de
accion’.

No existe en principio ninguna limitacion en relaciéon con el montante
unitario de las participaciones de las empresas en las emisiones colecti-
vas. Sin embargo, es la propia dimension de las empresas beneficiarias o
destinatarias de dichos recursos financieros la que entodo momento ha
venido fijando determinados limites a sus necesidades reales con el fin
de poder optar de modo razonable a la ayuda financiera que las S.D.R.
otorgan con cargo a los fondos procedentes de este tipode emisiones.

La técnica del empréstito colectivo, ademas de erigirse en el centro
de la operatoria delas 5.D.R., ha servido para imprimirlas un elevado gra-
do de dinamismo, consecuencia a su vez de la dinamica que ha venido
caracterizando a esta modalidad de intervencién.

Restringidas en un principio las emisiones al ambito nacional, no tar-
daron las emisiones en sobrepasar las fronteras para conquistar los mer-
cados europeos, especialmente a partir de 1974 a raiz de la participacion
decidida de las S.D.R. en el desarrolic de la politica econdmica nacional,
en este marco de actuacion se sitian los denominados “créditos SE-
GARD"” orientados al fomento de la exportacion.

Por otro lado, cuando en mayo de 1975 después de doce meses de
recesion del indice de precios al consumo, se estimo necesaria la elabo-
racion de un plan de relanzamiento de la economia, las S.D.R. fueron ila-
madas a participar en la emision de un “Empréstito Nacional para la In-
version y el Empleo”, junto con el Crédit Nacional y el CH.C.L

Dado el éxito alcanzado por las $.D.R. en este tipo de actuaciones,
enmarcadas en el contexto de la politica econdmica gubernamentai, un
ano después, en 1976, el Gobierno francés reclamé de nuevo la interven-
cion especial de estas Sociedades con motivo de la ermision de un segun-
do Empréstito Nacional conocido como “empréstito BARRE” destinado a
financiar a la Pequefa y Mediana Empresa en el marco de la politica de
sostenimiento de la actividad y del empleo, a través de un relanzamiento
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de la inversion productiva. La participacion de las 5.0.R. en este caso,
como en los anteriores, fue muy relevante.

A las modalidades de emisidn reseftadas hay que afadir que algunas
5.D.R. enlosafos 1971y 1972 habian concluido la firma de un contrato
con el Banco Europeo de Inversiones {BE1} para la apertura en éi de una li-
nea de créditos en divisas, que las citadas S.D.R. incluyen dentro de los
empréstitos a largo plazo.

En suma, resulta evidente la importancia asumida por la técnica del
empréstito colectivo entre las S.D.R., sobre todo si se tiene en cuenta su
relativamente reciente puesta en practica; importancia que aparece re-
flejada en las cifras contenidas en ei Cuadro n.° ll, en donde se presenta
una relacion de los empréstitos colectivos emitidos por las S.D.R. al 31
de Diciembre de 1977.

¢} Las operaciones financieras de “Crédit-bail”.

E! “Crédit-bail”, version francesa de la técnica financiera del “lea-
sing” nacida en Estados Unidos, constituye una peculiar variante de los
préstamos a largo plazo que las S.D.R. otorgan con cargo a los productos
de las emisiones colectivas antes consideradas. El “Crédit-bail” inmobi-
liario -modalidad mas comuin entre las S.D.R.—, reposa sobre una nocion
de arrendamiento a largo plazo a través de las participaciones en los
emprestitos colectivos o agrupados; razén por la cual aunque esta moda-
lidad de intervencion no encaja juridicamente en el marco de las opera-
ciones permitidas a las $.D.R., en la practica se encuentra tan bien orga-
nizada, que merece la consideracién de formula particular de interven-
cion al servicio de las S.D.R. y en beneficio de las pequefias y medianas
empresas regionales.

Con anterioridad a la Ordenanza de 28 de diciembre de 1967 las
operaciones de “Credit-bail” inmobiliario se llevaban a cabo por media-
cion de las denominadas Sociedades Civiles Inmobiliarias. El procedi-

- miento actual esta regulado por la Ordenanza aludida y por una Circular
complementaria de 30 de septiembre de 1968. Ambos textos normati-
vos ofrecen a las S.D.R. la posibilidad de adopcion del Estatuto de SICO-
Ml {Sociedad Inmobiliaria para el Comercio vy la Industria) (26), formula

{26) La primera SICOMI filial de un grupo de 5.D.R. fue la Sociedad BATIROC,
filial de las S.D.R. Bretagne y Normandie y posteriormente, también de la S.D.R.
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que conlleva unos fuertes controles administrativos, pero que tiene como
contrapartida el que puedan gozar de un régimen fiscal favorable, junto
con una serie de posibilidades econémicas de desarrollo.

En 19701as S.D.R. quedaron autorizadas para proceder a la creacion
de sociedades filiales de “crédit-bail” inmobiliario, dotadas del estatuto
propio de las SICOMI. A partir de entonces son varias, como veremos, las
sociedades de este género que las S.D.R. francesas, bien a nivel de gru-
po, bien a nivel particular, han puesto en funcionamiento con un éxito
bastante relevante,

d} Las S.D.R y los préstamos a medio plazo garantizados por la
CNME

Envirtud de unaleyde 12 de noviembre de 1971 el Ministerio de Fi-
nanza habilito a las S.D.R. para otorgar su garantia a los créditos banca-
rios a medio plazo otorgados a las empresas constituidas en sociedades
en el marco de las operaciones de crédito garantizado por la C.N.M.E.
(27). Las S.D.R. fueron conducidas de este modo a desempefiar, a nivel
regional ya sin limitacion de sectores profesionales, el rol que las Socie-
dades de Garantia Reciproca venian desempefiando a escala nacional en
relacion con los sectores profesionales especializados.

En el caso delas S.D.R. el objeto y las condiciones de su intervencion
en relacidén con el crédito a medio plazo vienen definidos en unos proto-

Sodecco, pero con la nueva denominacion de BATICENTRE {BATIRQOC-CENTRE).

- Posteriormente fueron apareciendo otras SICOMI como: BATINOREST, para
las S.D.R. Nord-Pas-de-Calais y Picardie; BATICAL, para las cuatro $.D.R. dei Es-
te de Francia: Centrest, Champex, Lordex y Sade. Estas dos ultimas pertengcie-
ron hasta 1973 a BATINOREST. Finalmente aparecié BATIMAP para todas tas
S.D.R. enclavadas en la mitad Sur de Francia: Expanso, Mediterranée, Sodler,
Sud-Est y Tofinso.
(27) El Art." 8 de fa Ley de 19 de agosto de 123386, constitutiva de la C.N.M.E,,
establecia que esta institucion podia “intervenir en la concesion de créditos
siempre que sea otorgada la garantia de un organismo que instituya, entre los
miembros de un mismo sector industrial, una garantia mutua reconocida sufi-
ciente por la C.N.M.E.”.

El Art.° 22 de |la Ley Financierade 1971, amplio el contenido del citado Art.®

8 de la Ley de 1936, al mismo tiempo que autorizd a las S.D.R. a interveniren la
distribucion del crédito a 2 afios susceptible de ser garantizado mediante la fir-
ma de un acuerdo con ta C.N.M.E,
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colos firmados conjuntamente por cada Sociedad y la C.N.M.E. En toda
operacion de estas caracteristicas intervienen, ademas de las propias
PME, en calidad de destinatarias de la ayuda financiera, las S.D.R. que
desempefian un auténtico rol de intermediarios y a la vez de garantes
subsidiarios: los bancos u otras entidades crediticias, a titulo de presta-
mistas directos y finaimente la C.N.M.E. como garante principal, y a la
vez como principal responsable de cada operacion crediticia. Los bancos
limitan su papel a simples tesoreros, mientras las $.D.R. no asumen mas
que un riesgo relativamente reducido ya que su misién, a nivel de inter-
vencion directa, se limita a llevar a cabo el estudio industrial y financiero
dela empresa cliente y a definir las garantias a asumir, porlas que perci-
be la correspondiente comision de garantia.

A partir de 1977 las S.D.R. y la C.N.M.E. se benefician de la accion
desarrollada en este sentido por ios denominados Etablissements Pu-
blics Regionaux {ERP), creados por un Decreto de 17 de julio, con el fin
de facilitar la intervencion de aquelios organismos uno de cuyos objeti-
vos consiste en prestar garantias crediticias.

e) Otras modalidades crediticias de contenido especifico.

Incluimos en este apartado determinadas formas de financiacion
que las S.D.R. vienen practicando, especialmente a partir del afio 1975,
con vistas a satisfacer finalidades concretas de la politica econdmica es-
tatal para cuya aplicacion han venido siendo llamadas estas Sociedades
en su calidad de grupo financiero. integran estas formas de financiacion
los denominados préstamos para el fomento de las exportaciones, para
la promocion del empleo y la inversion y para el fomento de las eco-
nomias de energia, principalmente.

En todos los casos, la financiacion solicitada y otorgada, se canaliza
a través del doble conducto de los préstamos a largoy a corto plazo res-
pectivamente, que actian con un caracter complementarioc. En el caso de
los préstamos para la promocion de la inversiony el emplecy para el fo-
mento de las economias de energia, hay que afadir, que normalmente
vienen afectados por una doble tasa, normal unay bonificada la otra, que
operan a partir de determinada cuantia, tal como aparece en el Cuadro
n.2 lll, en el que presentamos un resumen de las intervenciones de las
S.D.R. de acuerdo con su objeto institucional propiamente dicho.
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6.2. Principales manifestaciones de la accién conjunta de
las S.D.R.

Un analisis del comportamiento de las 5.D.R. en sus intervenciones
permite apreciar en ellas dos tendencias en gran manera contrapuestas.
Por un lado, el incesante interés por afirmar su regionalismo las ha con-
ducido a la independencia e incluso a una abierta oposicion entre ellas,
mientras, por otro lado, han venido llevando a cabo determinadas actua-
ciones conjuntas, motivadas principalmente, por su situacion legal
comun, que las hace estrechamente dependientes de los poderes publi-
cos, asi como por su interés en explotar técnicas de intervencion comu-
nes, con vistas a minimizar sus costes y a optimizar su eficacia operativa.

Esta doble motivacion dio lugar a que las S.D.R. procediesen de un
lado, a la creacion de sociedades filiales capaces de prestar determina-
dos servicios técnicos, de gestion y financieros, especialmente, a las
PME regionales, y de otro, a la constitucion de asociaciones, bien a nivel
de S.D.R. bien de manera conjunta con otros organismos financieros de
importancia nacional, con el fin de hacer frente a la competencia finan-
ciera y de escapar, en cierto modo, de la dependencia de los poderes p-
blicos franceses.

En el primer caso, podemos hablar de creaciones comunesala S.DR.
Tienen este cardcter todas las SICOMI hasta ahora constituidas con la fi-
nalidad de practicar el “crédit-bail” inmobiliario, ei denominado Centre
Interregional de Negociation {CINEG creado en 1964 por un grupo de
S.D.R., —en la actualidad lo integran diez S.D.R. y el resto figuran como
colaboradoras—, con la finalidad exclusiva de realizar estudios, fusiones y
absorciones, parciaies o totales, entre pequenas y medianas empresas,
para lo que cuenta con un personal muy reducido, pero altamente cualifi-
cado y finalmente, una sociedad anénima, France-Cadres, creada en
1969 por seis S.D.R. fuertemente apoyadas por la DATAR (28}, con la fi-
nalidad de presentar ofertas importantes de empleo a las S.D.R. a través
de una proceso continuo de informacion a las mismas.

Por su parte, en el segundo caso, puede hablarse de asociaciones en-
tre las S.D.R. cuyo desarrollo ha tenido lugar a partir de tres niveles en
cierto modo diferentes: a nivel de grupos de S.D.R.; entre determinadas

{28) Delegation pour I"'Aménagement du Territoire et I'Action Regionale. Este
organismo contribuyd de una manera especial a la creacién de las S.D.R.
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S.D.R. y el Crédit National y finalmente, con la participacion de todas y
cada una de estas Sociedades.

En el primer nivel figuran las denominadas ““Agrupaciones de Interés
Regional” —GICAL y GIMAP”, constituidas en 1971 y 1973, respectiva-
mente—, con caracteristicas basicas de "Agrupaciones de interés Econod-
mico’”’. lgualmente con este caracteren 1971 hizo su aparicion la asocia-
cion CRENICCO, a iniciativa de la S.D.R. SODECCO y el Crédit National,
con el objeto de prestar el maximo de servicios a los industriales situados
en la zona de accion de esta S.D.R. Finalmente en 1975, quedd constitui-
da la Asociation National des Sociétés de Dévéloppement Regional
{ANSDER), integrada por todas las 5.D.R., con el objeto de promover y
armonizar la actuacién de sus miembros asi como asegurar su represen-
tacion ante las administraciones publicas y todos los organismos publi-
cos, semipublicos o privados.

7. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA ACTUACION DE
LAS S.D.R.

Con el fin de obtener el mayor esclarecimiento posible de 1os resulta-
dos realizados por las S.D.R. a lo largo de su actividad, vamos a estructu-
rar este epigrafe en dos apartados diferentes en cuanto a la metodologia,
pero complementarios en su contenido. En el primero vamos a presentar
algunas consideraciones generales sobre los resultados globales, tanto
de gestiéon como operativos, de estas Sociedades, mientras en el segun-
do afrontaremos un analisis particularizado de dichos resultados, a partir
de las diversas férmulas de intervencion anteriormente descritgs.

7.1. Resultados globales de las S.D.R.

Limitaciones obvias de espacio nos obligan a restringir este analisis
de los resultados globales de las S.D.R. a dos capitulos que entendemos
fundamentales y claramente representativos y expositivos: Los resulta-
dos de gestion y los resultados operativos, respectivamente.

- Consideramos de interés, por un lado, someter a consideracién
los resultados de la gestidn financiera interna y externa de las S.D.R. pues
como empresas que son, la valoracion de su eficacia y en definitiva la jus-
tificacion de su razén de ser —sobre todo si como en este caso tienenen-
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comendada una finalidad publica, a pesar de su naturaleza juridica priva-
da— dependeran en gran manera de su gestion financiera, cuya bondad
viene siendo comunmente expresada a través de la realizacion de unos
resultados de gestion positivos.

El material basico para Hevar a cabo la primera parte de este analisis
lo encontramos, como es natural, en los estados contables y financieros,
representados basicamente por el Balance de Ejercicio y 1a Cuenta de Re-
sultados {29).

A través de la consideracién de los Balances de todas y cada una de
las S.D.R. es posible detectar dos fendémenos especialmente significati-
vos y mutuamente interrelacionados. En primer lugar, salta a la vista un
gran dinamismo por parte de las 5.D.R. en su actuacion. Si tomamaos co-
mo base de referencia el ejercicio econdémico correspondiente al afio
1977 nos encontramos con que la cifra media de capitaldelas 15 S.D.R.
se situa en 20'18 miliones de francos, mientras la cifra media del Balan-
ce total supera los 776 millones de francos (véase Cuadro n.’ IV). Por
otro lado, cabe destacar la posicion especialmente significativa de la par-
tida “'valores realizables a |. y m. p.”"; integrada por los préstamos conce-
didos por las S.D.R. con cargo a las emisiones de empréstitos y cuyo vo-
lumen medio asciende a casi 673 millones de francos. La comparacion
de esta cifra con la correspondiente a la media del Balance total, arroja
un porcentaje dei 86°7 que constituye un fiel exponente de la importan-
cia de los préstamos a l. p. en la operatoria de las S.D.R.

Por su lado, las Cuentas de Resultados de todas estas Sociedades
arrojan unos resultados de explotacidon positivos y en algunos casos bas-
tante elevados. Resultados que sonimputables en primerlugar a las ope-
raciones tipicas o institucionales —participaciones accionarias y présta-
mos directosa m. y |. plazo- y en segundo lugar a una operacion que po-
demaos considerar atipica, pero completamente legitima, desde el punto
de vista institucional y financiero: Nos referimos a los depositos puente
que las S.D.R. realizan de los recursos financieros procedentes de las
emisiones de empreéstitos hasta su adjudicacion definitiva a las pequefas
y medianas empresas clientes. A nuestro juicio esta operacidn constituye
la fuente principal de los resultados positivos de' estas Sociedades.

Pero, ademas de estas causas directas, la realizacion de resultados

{29) Un analisis detallado de los Resultados de la actuacion de 1as S.D.R. se
encuentran en DEL RIO GOMEZ, C.: op. cit. 1980.
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positivos obecede a una serie de causas indirectas, principales determi-
nantes de una seria y acertada gestion financiera. Entre esta segundaca-
tegoria de causas, destacamos dos componentes fundamentales del
gasto, los gastos de gestién y los financieros.

Por un lado, todas.las S.D.R. presentan unos gastos de gestidn que
entendemos muy reducidos como consecuencia de unos gastos de per-
sonal minimos, dado 1o ajustado de sus plantillas de personal. La media
de estas plantillas se situaba en 1977, entomo a los veinte empleados,
en su gran mayoria altamente cualificados. Logicamente el nimero de
empleados guarda una estrecha correspondencia con el volumen y el ni-
vel de actividad de cada Sociedad. Ademas la comparacion de los gastos
de personal con las cifras de negocios de cada S.D.R., referidas ambas al
periodo 1972-77, nos ha permitido comprobar como la politica de gas-
tos de personal ha estado continuamente presente en la marcha de todas
y cada unade las Financieras. En efecto, mientrasen 1972, el porcentaje
medic de dicha comparacién era de 3'47 %, en 1975 ya habia descendi-
doa 261 ya227en 1977 (30).

En lo que a los gastos financieros respecta, cabe resaltar igualmente
su caracter continuamente ajustado y reducido, debido, a nuestro juicio,
a la especial incidencia de los recursos financieros ajenos, procedentes
de las emisiones.

Por su parte, los resuftados operativos globales de las S.D.R. se pue-
den reducir a una serie de ¢ifras correspondientes al periodo comprendi-
do entre la fecha de su entrada en funcionamiento definitivay el 31 de di-
ciembre de 1977, afio que, por razones de documentacién especialmen-
te, hemos establecido como fecha tope de nuestro andlisis:

- Alrededor de 8.000 pequefias y medianas empresas intervenidas
bajo algunas de las modalidades operativas analizadas.

— Creacitn de aproximadamente 500.000 nuevos puestos de tra-
bajo.

- Los recursos financieros totales puestos a disposicidon de estas
empresas, a través de las diversas formas de intervencion, se elevaron a
una cifra aproximada de 250 mil millones de pesetas, cubiertas en su
gran mayoria mediante el procedimiento de las emisiones de empréstitos
colectivos o agrupados.

130)  1bidem.



*d ‘('S SEl 2P FO[ENUE Sawoju] 2 FELICIUAY #B]  afeq w2 Bidord uooRIoqelT (A LNTNA

- §1 - - 2u 2 wu 0 u —'z1 AITAVIL
L1 L 9.0 6%.¢ 4.1 0.8 o EF ~'LE¥ L:gT AT1A0S
L2 g1 181 50,0 L& £9.6 L1.8G 9.609 9,51 XIdJWVHD
L8:€ 89 L8F - 9.2 69.6 =131 20801 T 0003Jq0%
181 63 &% 61.0 4. 96.8 ¥¥.631 60881 —'gg LSTALNAD

- - - - 6.1 50,6 —‘g&l 9131 .61 o). (e (0]
941 L1 F4 ') &0.0 L& 9L.8 L8FL 8.96L —18 AIINVIWNION

- 44 - - 91 69.2 1..9% T.66¥% —'81 INDVLITIE
96.2 g1 .1 - L2 %6 LLT19 § Aegeiy £61 OSNVIXd

- ¥ - 0.0 &¥ FA R BLES 8.668 —'0g 1s9-an8
6L.T 6 GL0 10.0 4 99.¢ 6c.c¥ €.00% —'e1 OSNIZ0L
66.2 €1 6T.1 50.0 6.0 L0.€ LLBE €:6L6 Gl TINVIIILITTIN
$¥9.2 0¥ ¥8.¢ 1€ 6.F —'6 06,201 %:550'1 —'62 SIVIVD 'd'N
§L.1T (14 LI 11.0 6.3 0%.9 08.001 §.866 —'cg XAI01
09.1 24 88.1 ¥0.0 6.6 el 06.81T 8.606 £:28 4avs

TYNOSUAL | 1a) TvNOS sou OLIN .<ﬁ%\wwxm (v) soI09aN TYlol was
via ﬁqhﬂﬂﬁ .w“”_“%“ N_Myzm.c._,wm OIDI4INZE %.Wuwwmx AQ VHAID TINVIVE TvLYD OLITINGD
b

‘S0JMERIJ IP SIUOTTWM U IJURIUCHY

(2L61) MTAS SVT I SOAVLINSTA A AVAIALLDY

‘NOISNTIWIQ VT Id SVAILVINASTILAY SYIN SAANLINOVW SYNIOTV Ad NIWNSTH

Al "WON GYAVND




84 CLEMENTE DEL RIO GOMEZ

Finalizamos estas consideraciones globales con una breve alusion a
la orientacion sectorial de la actuacién de las S.D.R. Tenemos que sefialar
a este respecto la primacia de los sectores punta: Electro-mecénico,
transformador de productos agrarios y textil confeccién. En los ultimos
afios se ha podido apreciar una mayor actividad de estas Scciedades en
el sector servicios, lo que revela su perfecta adaptacién a la evolucion so-
cio-industrial que se viene desarrollando en todo el contexto de la mo-
derna sociedad.

7.2. Analisis particularizado de los resultados de las diver-
sas formas de intervencién de las S.D.R.

Los resultados globales que terminamos de resefiar nos sitdan en
condiciones de poder afrontar un analisis individualizado de los resulta-
dos de las diversas modalidades operativas practicadas por las S.D.R., a
fin de conocer y evaluar su incidencia relativa en dichos resultados.

En este andlisis necesariamente nos tenemos que referir a las que
consideramos las dos etapas basicas de la actividad de las S.D.R.: la
comprendida entre su entrada en funcionamiento y el afio 1972, enla
que las unicas técnicas de intervencion utilizadas fuercn las realizadas
con cargo a sus recursos financieros propios —participaciones y présta-
mos— vy la de los préstamos a |. p. con cargo a los recursos procedentes
de las emisiones de empréstitos. Y por otro lado, la etapa que iniciadaen
1972, sigue ain en vigor y que se caracteriza porque en ella a las técni-
cas operativas anteriores se han sumado otras nuevas como el “crédit-
bail” y los préstamos a m. p. garantizados por la C.N.M.E., principalmen-
te.

Ambas etapas aparecen a su vez perfectamente configuradas en ba-
se a dos subetapas o fases que definen comportamientos sociales y mo-
dos de actuar operativos bastantes diferenciados.

Dentro de la primera etapa, la fase inicial aparece definida porelem-
pleo exclusivo, por parte de las S.D.R., de las técnicas de intervencion
que podemos denominar originarias, segin se desprende de la conside-
racion de su objeto —participaciones accionarias y préstamos directos—.
A pesar de que, como hemos subrayado en paginas anteriores estas téc-
nicas de intervencion no cosecharon para las S.D.R. los éxitos quede su
supuesta eficacia cabia esperar, entendemos que su comportamiento fue
bastante normal, si se tiene en cuenta gue los primeros afos de funcio-
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namiento de este género de instituciones se hacen especialmente difici-
les, debido a que su novedad genera una cierta desconfianza, especial-
mente en el ambito empresarial.

Durante esta primera fase cabe sefialar la existencia de un cierto
equilibrio entre el volumen de las participaciones y el de los préstamos
directos, si bien en un principio la balanza se incliné a favor de las prime-
ras debido sin duda a que las participaciones eran institucionaimente la
condicién “sine qua non” para los préstamos. Sin embargo, no tardaron
los préstamos directos en afirmar su primacia sobre las participaciones,
hasta el punto de gue en 1962 el volumen acumulado de los primeros as-
cendia a 44’7 millones de francos, mientras el volumen de las participa-
ciones se situaba en 32’3 millones de francos. Diferencia que encuentra
una doble justificacion por un lado, en el hecho de que las S.D.R. estaban
obligadas a respetar unos criterios de intervencion en relacion con sus
participaciones, antericrmente sefalados y por otro lado, en la circuns-
tancia, del todo nomnal, de que el préstamo podria garantizar una mayor
libertad a las PME en relacion con las S.D.R.

En ia segunda fase, las modalidades de intervencion originarias hu-
bieron de hacer frente a un serio competidor representado por los prés-
tamos a }. p. con cargo a los productos de las emisiones de empréstitos,
primero organizados y posteriormente realizados, de manera directa por
ias S.D.R. Esta modalidad financiera se mostré desde un principio aita-
mente atractiva para las PME que vieron de este modo abiertas las puer-
tas del mercado financiero, cuyo acceso anteriormente les habia estado
practicamente vedado y por otro lado, veian alejarse el temido fantasma
de un posible control por parte de las S.D.R., a pesar de que esta posibili-
dad habia sido institucionalmente eliminada a través de los mecanismos
que en paginas anteriores hemos apuntado.

Del éxito de esta nueva modalidad financiera nos dan fiel cuenta las
cifras: Al 31 de diciembre de 1971 ascendian a 2.920 las empresas be-
neficiarias de recursos a l. p. sobre empréstitos, por un total de 3.600
millones de francos. Las cifras son especialmente elocuentes sobre todo
si se considera que a la misma fecha ascendieron a 109’3 millones de
francos los recursos financieros puestos a disposicion de las PME por el
conducto de la participacion accionaria y a 1866’3 los recursos financie-
ros materializados en préstamos directos (31).

{31) Ibidem.
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Respecto de la segunda etapa, anteriormente hemos situado su ori-
gen en el afio 1972, si bien de hecho seiniciaria en 1870 a raiz dela au-
torizacion gubermamental recibida por las $.D.R. con vistas a la practica
del “Creédit-bail”. No obstante a efectos practicos consideramos mas
acertado situar su origen en el afo 1972, ya que a partir de dicha fecha
comenzaron a llevarse a cabo las que podemos denominar modernas
modalidades operativas de las S.D.R. “crédit-bail”", préstamos a m. p ga-
rantizados por la C.N.M.E. y préstamos a |. p. encuadrados en el ambito
de aplicacién de la politica econdmica gubermamental.

Todas estas técnicas de intervencion adicionales, en cuanto consti-
tuian una nueva afirmacion de la independencia financiera de las PME
respecto de las S.D.R., fueron desde un principio objeto de una extraordi-
naria acogida, si bien, a costa de un mayor debilitamiento de las técnicas
de intervencion originarias, al que habian contribuido de manera especial
dos tipos de causas, a las que ya hemos hecho alusién en las paginas que
preceden: Por un lado, una resistencia manifiesta por parte de las S.D.R.
a llevar a cabo ampliaciones de capital, en volumen suficiente para con-

trarrestar, al menos, las fuertes presiones inflacionistas del momento.
que habian colocado al conjunto de estas Sociedades en una auténtica

posicidon de descapitalizacion financiera. Por otro lado, el hecho de que
las PME habian hallado en las técnicas de intervencian originarias de las
S.D.R. sélamente un instrumento eficaz para sanear su dehil estructura
financiera interna y colocarlas en condiciones de poder acceder, con to-
das las garantias de solvencia financiera, al mercado financiero entoda
su extension.

Esta conducta de las S.D.R., considerada poco coherente con su ob-
jeto institucional fundacional, constituyo el principal determinante de
que el Gobierno francés, se viera ante la necesidad de proceder a un
afianzamiento de la actividad originaria de las 5.D.R., por la via de las
ampliaciones de capital, a través de los mecanismos anteriormente re-
sefados.

Esta actitud del Gobierno francés, asi comgo la positiva respuesta que
le fue tributada por todas las 5.D.R., pueden considerarse los elementos
configuradores de esta segunda etapa, en base a dos subetapas o fase,
definidoras de la etapa anterior. De acuerdo ¢con lo expuesto, a nadie se le
oculta que la primera fase de esta segunda etapa o etapa actual, estuvo
caracterizada por el continuo afianzamiento de los préstamos a largo
plazo con cargo a los productos delas emisiones, entodas sus modalida-
des, asi como por el éxito inicial y posteriormente confirmado de los
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préstamos a medio plazo garantizados por la C.N.M.E., aparecidos con
una finalidad complementaria de los anteriores. Todo ello, como ya he-
mos subrayado, a costa del debilitamiento de la financiacion realizada
por las S.D.R. con cargo a sus recursos financieros propios.

Po el contrario, la segunda fase se inici¢ con una fuerte expansiéon de
esta Ultima modalidad de financiacion, favorecida, sin duda, por la politi-
ca gubernamental al respecto. Las primeras consecuencias de esta ex-
pansion se tradujeron en una apreciable caida en las demas modalidades
de intervencion que tuvo un caracter meramente coyuntural y transitorio,
tal como se desprende de las cifras del Cuadro N.° V, que presentamos a
continuacion, en donde puede apreciarse cémo entre 1973 y 1977, la
actividad en su conjunto de las S.D.R. experimento un claro crecimiento.

8. CONCLUSIONES

Llegados a este apartado de conclusiones finales, nos planteamos
una vez mas la interragacion con la que hemos encabezado este articulo:
{Son las S.D.R. francesas un instrumento eficaz de descentralizacién fi-
nanciera regional?

Nuestra respuesta, a modo de conclusion general, tiene que ser ne-
cesariamente positiva, si bien somos conscientes que una respuesta mu-
cho mas rigurosa y precisa implicaria una evaluacion dela actuaciény de
los resultados de estas Sociedades en el contexto del sistema francés de
financiacion a la pequefia y mediana empresa, tanto a nivel nacional co-
mo regional. Sin embargo los resultados absolutos de las S.D.R. en su
conjunto, que hemos sometido a consideraciaon y analisis, revelan clara-
mente que estas Sociedades han venido desarrollando un papel realmen-
te digno y encomiable en el contexto de la politica regional francesa.

Ahora bien, es precisc reconocer que esta labor que entendemos po-
sitiva de las S.D.R. se ha visto en todo momenio favorecida por una serie
de elementos o factores internos y externos qgue pasamos a resefiar a
modo de conclusiones particulares.

A nuestro juicio el principal factor determinante de la que considera-
mos digna actuacion de las S.D.R. lo constituye la propia configuracion
de estas Sociedades en el momento mismo de su constitucion, a partir
de un criterio uniforme plasmado en un acto constitutivo unico, valido



SOCIEDADES DE DESARROLLO REGIONALES FRANCESAS. . . 89

para todas y cada una de ellas, tal como aparecié materializada en el De-
creto fundacional del 30 de junio de 1955.

Esta uniformidad normativa inicial se tradujo en una homogeneidad
de contenido operativo y funcional, orientado a su vez por criterios ope-
rativos idénticos para todas y cada una de las Sociedades.

Asimismo, todos estos factores imprimieron en estas Sociedades
una conciencia colaboracionista y suprarregional, que les valio la consi-
deracion de grupo financiero por parte del Gobierno francés; 10 que sin
duda alguna, ha supuesto la definitiva consalidacion de estas Socieda-
des como auténticos intermediarios financieros.

Ademés de esta concepcién unitaria, consideramos que otro de los
factores que han incidido de manera especial en la buena marcha de las
Financieras francesas ha sido su conformacién inicial como sociedades
de caracter privado, como consecuencia del cardcter marcadamente ma-
yoritario de su accionariado, que ha sabido imprimir en su actuacion los
criterios de eficacia empresarial y el espiritu de lucro, que han de regiren
todo momento los criterios de actuacién de ia empresa privada.

En este sentido, consideramos que las S.D.R. con su politica de reali-
zacion de resultados positivos, que estimamos muy acertada, han tribu-
tado un buen ejemplo a sus empresas clientes, al mismo tiempo que han
servido para despertar en ellas una clara confianza en la actuacién de es-
tas Sociedades como lo revela el hecho de que al 31 de diciembre de
1977 superasen las 8.000 las empresas que se habian beneficiado, de
alguna forma de la actuacion de las S.D.R.

Eil hecho de contar desde su origen con un régimen fiscal y financie-
ro, ha contribuido igualmente de manera determinante a la consolidacion
de estas Sociedades como auténticas promotoras del desarrollo regional
através de la promocion de las pequefias y medianas empresas a las que
han sabido comprender en todo momente si se tiene en cuenta la conti-
nua adaptacién de sus modalidades de intervencion a las necesidades
concretas de esta categoria de empresas, respetando entodo momento
su finalidad institucional.

En definitiva, de una forma general, podemos hablaren el caso delas
S.D.R. de una clara adecuacion entre fines y medios, si bientenemos que
reconocer que esta adecuacién es mas perfecta en las regiones mas in-
dustrializadas que son precisamente las que menos necesitan de este
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genero de Sociedades, si nos atenemos al sentido estricto de la filosofia
inspiradora de su creacidn. En consecuencia, rememorando a Myrdall,
tenemos que reconocer que, con estas Sociedades o sin ellas, sonlasre-
giones mas desarrolladas las que se desarrollan mas.

En principio este fenémeno, claramente comprobado, puede resultar
paraddjico pero si se considera con mayor determinamiento resulta del
todo normal. Por ello, nos inclinamos a defender la presencia de estas
Sociedades en las regiones mas industrializadas ya que, en cuanto sus
posibilidades de éxito son realmente mayores, su presencia y sus resulta-
dos pueden constituir un auténtico estimulo para las Sociedades instala-
das en las regiones menos desarrolladas.

Ademas de las conclusiones expuestas -y otras muchas que se
podrian extraer- referidas de forma exclusiva a las S.D.R., de nuestro
analisis puede inferirse con toda claridad una gran racionalidad en la es-
tructuracion de la politica de desarrollo regional francesa. En efecto, co-
mo hemas apuntado, en el establecimiento de dicha politica actuan tanto
las instituciones publicas, come las privadas sin olvidar al ahorrador par-
ticular. Sin embargo cada cual actua desde la posicion que por buena 16-
gica le corresponde: En el desarrcllo agricola lo hacen las Cajas de Mu-
tualidad Agraria, las Camaras Agrarias y otras instituciones de carac-
teristicas afines. Los entes regionales y locales estan presentes en la
ordenacion regional, a nivel de dotacion de infraestructura, a través de
las Sociedades de Economia Mixta y de las Sociedades de Ordenacion
Regional y finalmente, las Instituciones financieras en general, grandes
empresas, Camaras de Comercio, etc., son los principales protagonistas
de {a accion desarrollada por las Sociedades de Desarrollo Regional, en-
cuadradas en la politica economica nacional, por la via de la promocidny
la ayuda empresarial. Logicamente, la presencia del Estado es una exi-
gencia en este casoy de aqui que esté presente enias S.D.R., pero enuna
posicion de orientacién y no de interferencia.

No podemos finalizar este apartado de conclusiones, sin hacer una
referencia, aunque sea somera, a las Sociedades de Desarrolio Industrial
{SODI} espafiolas por el hecho de que éstas encontraron su modelo ins-
pirador originario en las S.D.R. francesas. A este respecto tenemos que
senalar que, a nuestro juicio, las SODI tuvieron el acierto de adoptar co-
mo modelo inspirador a las Sociedades francesas, pero igualmente han
cometido el error, en nuestra opinion grave, de haberse alejado cada vez
mas de este modelo, que satisface en gran manera las condiciones de
eficacia empresarial que deben estar presentes en este género de Socie-
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dades cualquiera que sea su naturaleza, para acercarse de forma progre-
siva a las Sociedades Financieras Regionales (S.F.R.) italianas, cuya efi-
cacia y resultados dejan mucho que desear. A nuestro juicio las Financie-
ras italianas estan lejos de haber encontrado su auténtica razén de ser,
debido a una serie de causas entre las que merecen ser destacadas, por
su especial importancia, la indefinicion de que fueron objeto en el mo-
mento de su constitucion, y su naturaleza eminentemente publica en la
gran mayoria de los casos, que viene motivando que estas Sociedades,
mas que como empresas promotoras, propiamente dichas, vengan
actuando como “agencias funcionales” de los entes regionales respecti-
vos y en la gran mayoria de los casos, como auténticos hospitales de em-
presas, con una finalidad de “salvamento™ empresarial, lo gue en modo
alguno encaja en la filosofia inspiradora de este género de instituciones
financieras.

Esta claro, por consiguiente, que las SODI dentro del proceso de
busqueda de su identidad que vienen atravesando, se encuentran en la
actualidad entre dos alternativas sensiblemente diferenciadas: las S.D.R.
y las S.F.R., y su eleccion de una u otra esta, y lo estara atin mas, profun-
damente condicionada por una serie de factores alternativos, de caracter
econdmico y financiero unos y politicos otros, que entendemos que, en
este caso concreto, se excluyen mutuamente.

Si los primeros llegan a pesar mas que los segundos cabria pensar
en la posibilidad de su reorientacidn definitiva hacia las Sociedades fran-
cesas. Las primeras manifestaciones concretas de sociedades financie-
ras regionales de caracter privado aparecidas en Espafia, pueden repre-
sentar un importante paso adelante en esta direccion.

Por el contrario, si son los condicionamientos politicos los que pri-
man sobre los de indcle econdémica y financiera —supuesto en gran ma-
nera previsible dado el estado actual del proceso regionalizador es-
pafiol-, el proceso de aproximacion de las SODI al modelo de las S.F.R.
italianas podria calificarse de irreversible.

En consecuencia, desde estas paginas, y en base a una serie de in-
vestigaciones cientificas apoyadas en multiples contrastaciones empiri-
-cas, nos atrevemos a sugerir la conveniencia e incluso la necesidad que
las SODI espafiolas sean reorientadas hacia el modelo de las S.D.R. fran-
cesas, cuya eficacia no ofrece duda de ningun tipo, aunque hayan adole-
cido de algunos defectos, cuya correccion seria necesaria.
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Es cierto que las circunstancias politicas, econémicas, financieras,
etc. en las que operan las S.D.R. francesas difieren, a veces sensiblermen-
te, de las correspondientes espafolas. Sin embargo, pensamos que un
accionariado mayoritariamente privado, en el caso de las SODI espano-
las, podria superar con relativa facilidad estas circunstancias dispares.

Se podra arguir en contra de nuestra sugerencia, que los resultados
de algunas de |las Financieras Regionales que vienen funcionando en Es-
pafa bajo la iniciativa privada, en modo alguno pueden ser calificados de
optimos e incluso ni siguiera de aceptables.

En efecto, damos por valido el argumento, pero en descargo de di-
chas Sociedades privadas tenemos que sefalar que la experiencia italia-
na demuestra con toda claridad la dificultad e incluso laimposibilidad de
una sana y eficaz concurrencia entre sociedades pablicas y privadas. Y
nuestra opinién, igualmente contrastada, es que son las Sociedades de
caracter publico las auténticas responsables de su ineficacia y de la de
las Sociedades de naturaleza privada. En el caso de Francia, todas las
5.D.R. —en mayor o menor grado- han venido manifestando su eficacia.
Sin duda alguna las 5.D.R. mas dinamicas y saneadas han constituidoun
importante estimulo para las que, por estar radicadas en regiones menos
desarrolladas, han contado con muchas menos posibilidades de promo-
cidn y saneamiento a nivel interno y externo.
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RESUMEN

éSon las Sociedades de Desarrollo Regional francesas un instrumento eficaz
de descentralizacién financiera regional? Es-el interrogante que mas inquieta al
autor de este trabajo. Y ello en ultima instancia por los reflejos que estos tipos
de instrumentos pueden tener para la politica de desarrollo regional de Espafia.

A tal fin, tras exponer las causas que explican la desaparicién en el ambito
de la economia francesa de los intermediarios financieros de caracter regional lo
que ha supuesto en opinidn del Dr. del Rio, ia anulacién de una posible via para
el desarrollo de las regiones menos favorecidas, procede a relacionarnos los ob-
jetivos que impulsaron ei nacimiento de las 5.D.R., asi como las peculiaridades y
caracteristicas que definen este tipo de Sociedades, destacando sobre manera
su caracter de institucién privada.

Los logros alcanzados desde la creacidn de la primera Sociedad en 1956
hasta finales de 1977 son analizados y enjuiciados en lo que constituye la se-
gunda parte de este trabajo, que a su vez se ve enriquecida con un conjunto de
consideraciones en torno a las SOD| espafiolas, y las SDR francesas, en lo que el
autor considera deberia ser la orientacion a seguir por las Sociedades espaiiolas,
y ello basicamente porgue estima como muy positiva la labor que las SDR vienen
realizando en la politica regional de Francia.

RESUME

Les Societés de Développement Régional frangaises, sont-elles un instru-
ment efficace de décentralisation financiére régionale? C'est la question qu'in-
quigte le plus a l'auteur de ce travail. Et cela est d en derniére instance aux ré-
flets que ces types d'instruments peuvent avoir dans la politique de développe-
ment régional en Espagne.

Aprés avoir exposé les causes qui expliquent la disparition dans le champ de
"économie frangaise des intermédiaires financiers de caractére régional, ce qui a
produit, a Favis du Dr. del Rio, I'annulation d’une possible voie pour le dévelop-
pement des régions le moins favorisées, il procéde a énumeérer les objecifs qui
pousserent la naissance des S.D.R., ainsi que les particularités et caractéristi-
ques qui définent ce type de societés, insistant spécialement dans son caractére
d’institution privee.

t.es reussites atteintes dépuis la création de la premiére en 1956 jusqu’a la
fin de 1977 sont analysées et jugées dans la deuxiéme partie de ce travail, qui en
méme temps est enrichie par une série de considerations sur les S0DI espagno-
les et les S.D.R. frangaises, en ce que |'auteur considére qu’il devrait &tre |'orien-
tation & suivre para les Societés espagnoles, surtout parce qu'il considére trés
positive le labeur que les 5.D.R. réalisent dans la politique régionale de France.
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SUMMARY

Are the French Regional Development Socisties an efficient instrument of
regional financial decentralization? This is the question which mostly worries the
author of this work. And this is mainly due to the reflections that these types of
instruments may have in the regional development policy in Spain.

After exposing the causes which explain the disappearance of the financial
intermediaries within the scope of the French economy, which according to Dr.
del Rio has involved the annulment of a possible way for the development of the
less favoured regions, he details the objectives which impelled the creation of
the R.D.S., as well as the peculiarities and the characteristics which define this
type of Societies, emphasizing in special its character of private institution.

The achievements obtained since the creation of the first Society in 1956
until the end of 1977 are analysed and judged in the second part of this work,
which at the same tie is enriched by some considerations about the Spanish SO-
DI and the Franch R.D.S., in what the author ¢considers that it should be the
orientation to follow by the Spanish Societies, and this mainly because he values
as very positive the labour that the R.D.S. have been doing in the regional policy
of France.



