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1.-INTRODUCCION

En 2009 la economia mundial sufrié una profunda recesion, con una contraccion de la actividad
del 0,6%, desencadenada por el estallido de la mayor crisis financiera desde 1929. Tras la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, la economia mundial se adentré, durante el
cuarto trimestre de ese afio y el primero de 2009 en una profunda crisis. Esta crisis financiera ha
desembocado en una restriccion de crédito generalizada y de forma particular y mas incipiente
en la pequefia mediana y micro empresa (mipyme). Las pymes desempefian un papel central en
la economia europea, constituyen el 95% del tejido empresarial europeo (son méas de
23.0000.000 las empresas que tienen menos de 250 empleados) y el 99,8% en la economia
espafiola. Estas empresas generan el 66% de los empleos (méas de 75 millones de puestos de
trabajo) y generan 65% de las ventas en Europa. No obstante debemos de tener claro cuales
son las empresas que consideramos como pyme o como mipyme. Son multitud las definiciones
y valoraciones o baremos que se pueden encontrar para la definicion de mediana, pequefia y
micro empresa, para aunar criterios y evitar disparidades en los datos consideramos la definicion

de pyme la establecida por la Comision Europea en 2005,

La paralizacion del crédito que trae esta situacion agrava esta crisis financiera, que unida a la
desconfianza de los mercados y al desplome de la burbuja inmobiliaria crea una bajada de la
actividad traducida en una elevacién imparable del paro. No es nuestra pretensién analizar las
causas que llevaron a esta situacién ni las posibles soluciones de la misma, no estariamos en
esta silla (o si) si tuviéramos la posibilidad de solucionar un problema tan intenso en la
economia mundial. No obstante y dada la importancia que tiene el tema, hemos pretendido
analizar brevemente (consecuencias, problemas y posibles soluciones) las repercusiones en un

estrato determinado de este entramado econdémico.

En este trabajo se pretende analizar la importancia que tiene la pequefia, mediana y
microempresa en una economia desarrollada y los problemas que encuentra la misma para su
creacion, desarrollo y crecimiento desde el punto de vista de la financiacion. Cuales son los
motivos que impiden la financiacién a la mipyme y si existen mecanismos para la superacién
de estas adversidades (asimetria de informacién), concretamente estudiaremos el sistema de
garantias, analizaremos su funcionamiento, las ventajas que ofrece a la pequefia y mediana

empresa, sus dificultades y las politicas crediticias ante la situacion financiera de crisis actual.

! En el apartado correspondiente a la importancia de la mipyme veremos la definicion y los limites a que estan sometidas estas
empresas.
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Este sistema que naci6 con la democracia espafiola 1978, no ha llegado a cuajar en el entramado
empresarial, a pesar de su espectacular crecimiento en los ultimos diez afios, superior al 900%
en el capital avalado, las empresas espafiolas son muy limitadas (5.8%) las que acuden a ellas a
la hora de solicitar un crédito, a pesar de las ventajas, que mas adelante veremos que este tipo de
sociedades ofrecen. Seria muy interesante estudiar los motivos que retraen a las empresas a
solicitar “ayuda” a las SGR, que a nuestro juicio son paralelas a las dificultades que pueden
encontrar a la hora de solicitar ayudas a la financiacion publica.. En este trabajo planteamos la
situacion y los problemas que encuentran ambos entes ante la regulacion financiera, la asimetria
de la informacion vy la crisis financiera, con la esperanza de ser capaces de lanzar una idea a la
vez que una necesidad de buscar alternativas y ayudas para conseguir que un sistema, a nuestro

juicio bien planteado, sea gestionado para conseguir los objetivos para los que fue engendrado.
2.-LA IMPORTANCIA DE LA MIPYME Y SUS DIFICULTADES FINANCIERAS.

Las empresas espafiolas tradicionalmente se han financiado a través de capital ajeno,
fundamentalmente por préstamos de entidades financieras. Uno de los problemas mas importantes
gue encontramos hoy en dia, que ademas se ha visto agravado por la crisis internacional, en todas
las empresas y particularmente las pequefias, medianas y microempresas es la dificultad de acceso
al crédito. Esta falta de asistencia crediticia le va a impedir su recuperacion y volver a la
generacion de empleos® (directos e indirectos), el crecimiento econémico, una equitativa
distribucion del ingreso, la consolidacién de los mercados transparentes y la participacion de las
economias regionales, solo seran sostenibles en el largo plazo si nuestro pais desarrolla un sector
de mipymes fuertes y con capacidad de competir en una economia integrada al mercado
internacional Irigoyen y Puebla (1997). La creacion de empleo es labor de la mipyme, en la media
europea suponen dos cuartas partes de los nuevos puestos de trabajo fijos creados, proporcién que
en Espafia rondaria un 50% pese a un marco muy poco favorable, caracterizado por la caida del

negocio, la deuda de las administraciones y la falta de financiacion.

En la Unién Europea, las empresas de menos de 250 empleados *son unas 19.000.000 y
representan el 99'8% del total de empresas (OCDE). Segln esa misma clasificacion, las PYME
europeas generan el 66% de los empleos y facturan el 65% del volumen de ventas agregado segun

Martinez y otros (1998). Ademas, aportan al Producto Interior Bruto el 75% del valor afiadido.

2 Las mipymes en el periodo de creacién empleo de 2003 y 2004 crearon el 92.7% de los puestos de trabajo, mientras que las
grandes solo crearon el 7.3%

* En un estudio de Martinez, Correa, Gonzalez y Morini (1998) se comprueba la existencia en Espafia de la microempresa (menos
de 10 empleados) se ha comprobado que en Espafia, la dimension de las empresas es, por término medio, bastante inferior a la de las
empresas europeas. Eso aleja ain mas a las PYME espatfiolas de las clasicas y neoclasicas “a lo Modigliani y Miller” (Salas, 1994),
relacionadas con las cualidades eficientes de los mercados de valores y reclama la necesidad de adecuar al menor tamafio las teorias
que tratan de imperfecciones como la asimetria informativa y los conflictos de intereses Boedo y Calvo(1997) Cardone y Cazorla(
2001).
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Desde el 1 de Enero de 2005 la Comision Europea establecié una nueva definicion de PYME
(Microempresa, Pequefia y Mediana) con el objeto de que las ventajas en el acceso a mecanismos
de ayuda nacionales y a programas europeos a favor de las Pymes Unicamente beneficien a
autenticas Pymes. La nueva definicion establece nuevos limites en criterios como NUmero de
trabajadores, Volumen de negocios y Cuantia del Balance general. Vemos estos limites en este

cuadro:

Cuadro 1: Clasificacion Pymes segun la Union Europea.

NUmero Trabajadores Volumen de Negocio Balance general
Microempresa <10 Limite: 2 Millones de € | Limite: 2 Millones de €
Pequefia >10y <50 Limite: 10 Millones de € | Limite: 10 Millones de €
Mediana >50y <250 Limite: 50 Millones de € | Limite: 43 Millones de €

Fuente. Clasificacion de las empresas segun la Comision Europea.

Una empresa se considerard Pyme (Microempresa, Pequefia 0 Mediana) si cumple estos requisitos:
* El limite del Numero de trabajadores.

*Y unos de estos dos limites: el del Volumen de negocio o el del Balance general.

En cualquier pais que haya alcanzado un grado de desarrollo importante y particularmente en el
nuestro la mipyme juega un papel fundamental. La mipyme atenta los procesos de depresion a la
vez que ralentiza la destruccién de empleo, estas empresas atemperan la economia suavizando las
ondas de los ciclos econémicos. En procesos de destruccion de empleo la grandes firmas despiden
a sus trabajadores si la rentabilizacién del puesto lo exige, sin embargos las pequefias se resisten a
los despidos, fundamentalmente por dos motivos: relacién mas personalizada que generalmente
tienen las pymes con su personal y a que a menudo no tienen posibilidad de asumir los costes
laborales que implica un despido (indemnizaciones). La mipyme es el motor econdmico de
cualquier pais, dicha importancia viene proporcionada por su aportacion a la renta y por tanto al
crecimiento del empleo y no s6lo contribuye a la creacion del mismo sino que proporciona una
estabilidad en el trabajo que segin Garcia (2002) destacan en la creacion de empleos frente a las
grandes empresas, en el mismo estudio el elemento que explica la relevancia de la pequefia y
mediana empresa es la especializacion en el sector. ElI hecho de que las empresas de menor
dimension predominen en paises mediterrdneos, como Espafia, y que su tamafio sea menor que el
de otros Estados comunitarios viene determinado por la especializacion internacional de la
economia espafiola, en sectores donde el tamafio minimo eficiente es reducido (comercio, turismo,

servicios).
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La flexibilidad con que estos entes pueden actuar facilitan la adaptacion a situaciones
desfavorables y fases recesivas encontrando rapidamente respuestas a situaciones adversas como
las que actualmente atravesamos. Salas (1994) atribuye esta caracteristica a los menores costes
salariales® que tienen por trabajador. Debemos de tener en cuenta en relacion a este estudio que los
costes salariales unitarios subieron un 0,4% en el afio 2009, este dato es de relevancia importancia
ya que, desde que existen las series historicas en el Banco de Espafia en comparacion con la zona
euro (1996), Espafia siempre han subido los costes laborales por encima, este afio la UE ha
incrementado sus costes laborales un 3.5% por lo que se ha provocado una pérdida de
competitividad en la economia. No obstante no debemos de equivocarnos, este descenso del
crecimiento no se debe a un incremento de la productividad en la mipyme sino por una destruccion
de empleo en el Gltimo afio de 1,47 millones de empleos. Por tanto al haber disminuido la

actividad laboral se han reducido los costes en mano de obra de las empresas espafiolas.

El problema, por lo tanto, no esta en los costes salariales, sino en el patrén de crecimiento espafiol,
de muy baja productividad. Es intensivo en mano de obra en momentos de expansiony cuando
cambia el ciclo, la crisis se traslada con rapidez al empleo. El papel de las pyme en la creacion de
empleo ha sido discutido en trabajos como Storey (1994), quienes hablan de las “falacias de la
distribucion por tamafos” y a la "confusion frecuente entre los conceptos de creacion bruta y
creacion neta de empleo”. En relacion con la empresa espafiola, existe un trabajo empirico Ruano
(2001), en el que se verifica una tasa de creacion de empleo inversamente proporcional al tamafio

de la empresa.

Pero por otro lado, esta pequefia dimension las hace altamente vulnerables a los cambios
econdmicos bruscos, poseen una escasa capacidad de ahorro y estan imposibilitadas de generar
fuentes alternativas de ingresos. Estas caracteristicas son el mayor fundamento de la
marginacion que sufren estas empresas en el sistema financiero. La supervivencia de las

empresas estan ligadas a sus decisiones de inversion (Ropero, 2007).

La pyme en general y la espafiola en particular, como hemos indicado anteriormente, suele
financiarse con capital ajeno dentro de las opciones en que se encuentran las empresas a la hora

de la toma de decision (captacién de recursos propios 0 ajenos) para encauzar un proyecto y

* Los costes salariales unitarios miden la relacion entre el salario nominal de un trabajador y su productividad. Es, por ello, el
indicador mas relevante en una economia abierta como la espafiola, ya que su evolucion determina una parte sustancial de los costes
empresariales. En ultima instancia influyen sobre el nivel de precios. lo que afecta a la competitividad de una economia. En la
medida que los incrementos salariales sean compensados por aumentos de la productividad, no hay problema, ya que el coste por
unidad de producto de una empresa no tendera a variar en un contexto de libre competencia. Se reduciran, por tanto, las presiones
sobre los precios.

Pagina 5



realizar las inversiones necesarias para el mismo la pyme opta generalmente por acudir al
mercado financiero y solicitar la financiacién del mismo a las entidades financieras, frente a la
alternativa de buscar inversionistas o prestamistas privado que pudieran colaborar en dicho

proyecto. Sin embargo la mipyme encuentra serias dificultades en la concesion del crédito.

Segun datos del Consejo Superior de Camaras de Comercio una gran parte de las PYMES
espafiolas (el 75,3%, 1.192.000 compafiias) ha intentado acceder a financiacion externa en el
tercer trimestre de 2010.Respecto a principios de 2009 se ha reducido en 5 puntos el porcentaje
de PYMES que han intentado acceder a financiacion ajena. De estas el 85,8% han tenido
dificultades para acceder a la financiacion. Esta falta de acceso a la financiacién por parte de la
pyme se agrava si comparamos con las estadisticas de afios anteriores, dénde el desarrollo
econémico habia permitido a las mipymes un fuerte endeudamiento y una facilidad importante
para la financiacion de sus inversiones y que, ante la solicitud de las renovaciones de crédito son

rechazadas presentando situaciones similares a la de afios anteriores.

Observamos que existe una disminucion de las solicitudes de financiacion, puede ser motivadas
por el desaliento de las empresas. Han, Frasey y Storey (2009) admitiendo la dificultad de la
pyme a la financiacion, en un trabajo empirico realizado en Canada analizan los posibles
prestatarios que no llegan a solicitar la financiacion, puesto que ya parten de que no van a ser
recibidos como viables por las entidades financieras. Dan por perdidas sus posibilidades sin
llegara a intentar la solicitud de crédito. En este estudio se sefiala que ademas de las negativas
por parte de las entidades financieras a proyectos financiables que son rechazados (riesgo,
rentabilidad, coste, garantia, etc.) debemos de afiadir y tener en cuenta los posibles prestatarios
gue no solicitan la financiacion por un autorechazo, el desaliento y la falta de confianza en el
proyecto le llevan al autoracionamiento. Cavalluzzo (2002) estudid que existen algunas
minorias que tienden a la autoexpulsiéon como solicitantes de financiacién y que los proyectos
mas arriesgados son a la vez los prestatarios mas desalentadores, provocados por la informacién
que tienen del riesgo de su proyecto y por el desconocimiento de las entidades financieras,
mientras que a empresas que si aportan informacion y son més conocidas al tener mejor relacion

con los prestamistas tienen mas ventajas a la hora de la concesion del crédito.
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Cuadro 2: Solicitud de Crédito por las Pymes

Pymes que han intentado acceder a la financiacion ajena (%)

764 79.2 760 719 76,5 75,3

I'T. 2009 IT.2009  IT.2009  PT. 2009 IT.2010 IT7.2000 T 2010

1000 —
00+ 81s
80,0 +
700 +
&0,0 +
50,0 +
40,0 +
30,0 +
200 +
10,0 4

0.0 4

Fusnte: Conssjo Supsrior de Camaras, "Encuasta solve & accaso delas pymeas a la financlacian alena” (Septiembre de
20100,

Cabe preguntarnos a que es debido esto, ¢Con un sistema financiero fuerte, estable y bien
regulado, en donde ademas el FROB, Fondeo de reestructuracion y ordenacion bancaria, inyecta
liquidez para que las entidades que lo necesiten puedan atender la demanda de crédito necesario en

la pymes, puede negar dicha financiacién?

Y el problema no acaba con esta restriccion; “las afortunadas” que son atendidas por el sistema
financiero y logran obtener financiacién, no la consiguen en los importes y condiciones
solicitados. Para el 33,5%5 (399.000 empresas) el volumen de financiacion se ha reducido,
ademas de ello se le encarece el crédito via gastos financieros y comisiones, para el 67,8%6
(808.000) de estas entidades afortunadas se les endurecieron las condiciones econdémicas de sus
créditos, por lo que a su vez baja la rentabilidad de sus inversiones y aumentan su probabilidad
de impago. Pero el problema mas relevante y que hoy queremos acometer es el incremento de
exigencias en garantias y avales para casi la totalidad 82,3%7 (981.000) han de incrementar sus
garantias para acceder al crédito, y casi la mitad de ellas 46,2%8 deben de afiadir garantias

personales.

> Datos facilitados por la encuesta 1.583.000 empresas del consejo superior de cdmara al 3° trimestre 2010
® Datos facilitados por la encuesta 1.583.000 empresas del consejo superior de camara al 3° trimestre 2010
7 Datos facilitados por la encuesta 1.583.000 empresas del consejo superior de cdmara al 3° trimestre 2010
8 Datos facilitados por la encuesta 1.583.000 empresas del consejo superior de camara al 3° trimestre 2010
L
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En la concesion de créditos los prestamistas se encuentran con varias dificultades: por un lado,
la regulacién bancaria que le exige una serie de condicionantes para poder atender dicha
demanda de crédito® y, por otro lado, la imperfeccion del mercado, una falta de seguridad en la
informacidn que recibe que viene llevando a la asimetria de la informacién, en donde la entidad
financiera o prestamista no tiene la seguridad de conocer la totalidad de la informacién del
proyecto a financiar, ni tan siquiera si los fondos iran en su totalidad a la financiacion de dicho
proyecto. Por otro lado, las empresas pequefias o0 de reciente creacion encuentran dificultades
para facilitar la informacion de una forma fiable a los establecimientos de crédito que pudieran
financiar sus proyectos.

Ante esta doble adversidad los prestamistas optan por no conceder la totalidad de la
financiacion que le solicita la pyme para sus proyectos™. Por tanto, la banca, las entidades de
crédito en general, se encuentran en la disyuntiva de elegir entre distintos proyectos que pueden
ser viables, pero que la asimetria de la informacion le obliga a racionar el crédito entre ellos. Se
vera obligado a elegir cuales son los prestatarios de calidad y a su vez limitar las cantidades a
financiar de dichos proyectos. Las restricciones de crédito las entidades financieras las suelen
hacer via cantidad, via incremento de las tasas de interés, via plazo y a través de exigencias de

garantias de calidad.

Pero como es conocido el negocio fundamental de las entidades financieras es asumir riesgos a
través de la concesion de créditos fundamentalmente a las empresas. Los prestamistas obtienen
beneficios en la concesion de los créditos a través de la remuneracién (tipo de interés) del
capital que ceden a sus prestatarios, y que, hormalmente es mayor, cuanto mas riesgo se asume
con el prestatario y/o proyecto de inversion (en plazo e importe). Por tanto, las entidades
financieras no pueden constrefiir la totalidad del crédito y se ven obligadas a elegir entre
distintos proyectos con rentabilidades y posibilidades de repago muy diferentes. Pero a la vez
que las limitaciones mencionadas anteriormente las entidades financieras tienen otro enemigo,
la morosidad o impago. Toda operacion de préstamo tiene un riesgo para el inversor/prestamista
que la realiza, la falta de cumplimiento por parte del prestatario de devolucién del capital o los
intereses pactados en el contrato en los plazos establecidos. Los prestatarios, en nuestro caso a
estudiar las mipymes, son entidades pequefias (la empresa europea media no da empleo a mas

de seis personas) fragiles, muy vulnerables y facilmente desequilibrables, sobretodo en tiempo

® Basilea I1: establece una normativa de regulacion de capitales que analizaremos en el apartado correspondiente.

10 Segin el Consejo Superior de Camaras de los préstamos concedidos, el 33,3% (403.000 empresas) el volumen de financiacién se
ha reducido (40,3% a finales de 2009 y 39,3% en los primeros 3 meses de 2010).
L
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de recesién como la que atravesamos™, esto es conocido por los prestamistas/inversores, y por
tanto, asumen en el momento de la concesion del crédito que la calidad del mismo no va a
permanecer constante en el plazo que se ha establecido en el contrato. Multitud de factores
pueden hacer que la mipyme cambie de situacion y por tanto el riesgo se deteriore, o incluso que
los recursos no sean aplicados como se habia planificado, surgiendo distintos retornos de flujos
monetarios a los que inicialmente se proyectaron, incurriendo en el llamado riesgo moral. Para
evitar este posible impago, o en caso de que esto ocurra, mitigar en lo posible el perjuicio del
impago las entidades financieras solicitan el aporte de garantias. Ahora bien, las garantias
suelen ser un bien escaso para las mipymes (Pombo, Molina y Ramirez, 2007). Por ello, las
entidades financieras a la hora de las restricciones del crédito suelen elegir proyectos, que
aungue no tengan una proyeccion de futuro muy elevada frente a otros que si las tienen, aportan
garantias suficientes y de calidad para la compensacion de una posible incidencia en el retorno
de los flujos esperados y por tanto del posible impago. Ante esta falta de garantias las empresas
buscan mecanismos sustitutivos que puedan superar esas asimetrias de informacion que

provocan el racionamiento del crédito.

Junto con la limitacion de garantias, otro de los obstaculos de las pymes para acceder al crédito,
desde el punto de vista de la demanda, se encuentran un alto coste del crédito que provoca que
proyectos de inversion viables (y cuyos cash-flow son suficientes para acometerlos), una alta
tasa de remuneracion al capital hace que su rentabilidad baje, al tener unos costes méas elevados
en de los gque tenian previstos, esto puede llevar a que dicho proyecto no alcance los objetivos
esperados y su rentabilidad no sea la adecuada para acometerlos. La falta de confianza de los
bancos respecto de los proyectos, solicitando en ocasiones informacion que por las
caracteristicas de la empresa resulta dificultosa, el exceso de burocracia de los intermediarios

financieros, y la peticion de excesivas garantias.

A continuacion intentaremos dar un repaso a través de la literatura para comprobar cémo la
comunidad cientifica estudia la necesidad de la financiacién de la mipyme y la dificultad que
encuentra ante la restriccion del mismo motivada por la asimetria de la informacion y el
racionamiento del crédito, las aportaciones que realizan los distintos economistas para superar
las imperfecciones de los mercados y de la informacidn asimétrica, asi como la regulacion del
mercado crediticio. Analizaremos los sistemas de garantia que posibilitan el acceso de la pyme

a la financiacién, su estructura y funcionamiento.

! Desde que comenzo la crisis econdmica, en Espafia han cerrado 141.249. La crisis ha obligado al cierre por falta de actividad una
de cada diez empresas que existian en 2007, las empresas cotizantes en 2007 eran 1.405.938, al finalizar el afio 2009 el nimero
habia bajado hasta 1.264.689.
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3.-ASIMETRIAS DE INFORMACION Y RACIONAMIENTO DEL CREDITO

La teoria econdmica se ha ocupado desde sus inicios de los fundamentos de la competencia. Se
entiende por mercados de competencia perfecta aquellos donde la informacion trascendente esta
disponible para cualquiera de las partes intervinientes, lo que les permite tomar las decisiones
correctas en el momento oportuno y, a su vez, hace innecesaria la presencia de terceros. En el
paradigma de competencia perfecta, tanto consumidores como productores tienen toda la
informacion relevante sobre los bienes que intercambian. Bajo este supuesto (y algunos
adicionales) la interaccion de consumidores y productores lleva a una asignacién eficiente de

recursos, sin que se justifique la intervencion estatal.

La realidad, sin embargo, nos demuestra que usualmente existe diferencias en la cantidad y/o
calidad de la informacion que las partes intervinientes manejan. En 1977, Leland y Pile ya
reflejaron la ineficiencia de los mercados ante imperfecciones de la informacion. Esta situacion
de asimetria en la informacién”manipulada” tiene unas consecuencias especialmente sensibles

en los mercados de intermediacion e inversion financiera.

Estos mercados poseen una naturaleza propia debida al cumplimiento de su papel econdmico,
estando encargados de permitir el crecimiento de la economia a través de la financiacion de las
iniciativas particulares, a la vez que deben garantizan la devolucion de estos fondos a los
ahorradores, obteniendo, a su vez, un margen comercial por su intervencién. Para la realizacién
de estas tareas los establecimientos financieros estan obligados a conocer no solo al beneficiario
de dichas operaciones, sino también las particularidades del proyecto/inversion que se pretende
acometer.

Por tanto, la calidad y cantidad de informacién que los distintos agentes financieros deben

manejar ha de ser lo mas perfecta posible. La informacion, y es ya un clasico es el poder.

El estudio de la influencia de la asimetria de la informacion como elemento determinante de los
mercados estd vinculado al mismo desarrollo de la teoria econémica. De esta manera el asunto

es tratado por pensadores de todas las tendencias. La literatura esta llena de articulos y trabajos
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referentes a la asimetria de la informacion y las consecuencias que traen para la asignacion de

los créditos a las empresas.

Pero no es sino a finales del siglo XX cuando debido a la creciente importancia de los mercados
financieros y a la fragilidad ciclica mostrada por los mismos cuando se incorporan a la teoria
macroeconomica teorias que tienen como base la asimetria de la informacion.(Allen y Gale,
2001 y Hubbard, 1990). Algunos autores partiendo de esta idea estudian su relacion con la
financiacion interna (Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988) y con la inversion, otros autores
estudian su papel en la existencia de diferentes patrones de financiamiento y control de los

prestatarios.

Los prestamistas pueden conocer la rentabilidad de cada una de las operaciones, pero no
conocen la probabilidad de la devolucion de dicho préstamo, la tentacion es grande: ante la
incognita de cual inversion tendra buen fin se tiende a elegir la méas rentable. Pero segun la
teoria a los prestamistas no les debe de interesar aumentar el tipo de interés y por ende las
rentabilidades de sus préstamos porque, esto afecta de forma perversa el riesgo de los proyectos

de inversion debido a la existencia de problemas de seleccién adversa y riesgo moral.*?

Estas teoria define dos de los problemas de los mercados con informacién imperfecta como son
la seleccion adversa y el riesgo moral. La seleccion adversa es el resultado de una ineficiencia
en la informacién manejada por los inversores/prestamistas a priori. Ante un nivel de
indeterminacién alto tenderadn a incrementar la remuneracion de sus inversiones para cubrir
eventuales situaciones de no devolucion de las operaciones. Esto provocara la retirada o
desplazamiento de clientes con proyectos mas sélidos y honestos, al disponer de alternativas o,
simplemente, no poder cubrir los requerimientos exigidos, e impulsara, por tanto, el cierre de
operaciones con clientes de mayor riesgo, mas dispuestos a aceptar condiciones mas estrictas de
financiacién y que a su vez obligaran a las empresas a elegir inversiones que le reporten

mayores beneficios y que suelen ser correladas directamente con el riesgo.

El riesgo moral, por el contrario, es una situacion que deviene a posteriori. Se desconoce el

comportamiento del prestatario una vez realizada la operacion. Asimismo se aplica a la

12 El efecto de riesgo moral no se refiere a la seleccion adversa de los inversores causada por un aumento del tipo de interés, sino a
la seleccién adversa de proyectos de inversion en la mente de cada inversor, un aumento del tipo de interés llevara al inversor a
elegir el proyecto mas arriesgado para poder obtener un beneficio suficiente para el retorno del préstamo, aunque con ello pierde
probabilidad de la devolucién total.
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delegacion de responsabilidad de los inversores sobre el agente, que les lleva a despreocuparse
de los pormenores de las operaciones siendo su Unico interés el de observar las remuneraciones

a su inversion.

Esta situacion junto a las normativas y la regulacion del sistema financiero llevan a los
prestamistas a un racionamiento del crédito. El racionamiento del crédito (que trataremos en
maés profundidad mas adelante) consiste en la denegacién de préstamos a empresas a pesar de
que estas estuvieran dispuesta a aceptar cualquier costes y/o condiciones que el prestamista le

impusieran.

Este racionamiento del crédito es tratado en la literatura por distintos autores y diferentes puntos
de vista. Partiendo de la idea original del racionamiento del crédito Akerlof (1970) el primer
trabajo en que se desarrolla un modelo especifico de cdmo la informaciéon imperfecta y la
incertidumbre pueden llevar a la restriccion del crédito lo encontramos en 1976 realizado por
Jaffe y Russell seguin exponen ellos mismos en su trabajo de 1984. Estos autores identifican la
existencia de dos tipos de prestatarios, en funcion de su disposicion a cumplir los compromisos
financieros adquiridos, si bien no pueden ser identificados a priori, sino después de haber
incumplido o no sus obligaciones. En estas condiciones, la situacion que puede darse en el

mercado es doble:

-La primera situacién corresponderia a un equilibrio estable, en el que los prestamistas imponen
unas condiciones de tal dureza que nadie las infringe, produciéndose una limitacion en la
cantidad de recursos que los prestamistas estan dispuestos a conceder a cada demandante de

fondos.

-La segunda situacion vendria dada por unas circunstancias de inestabilidad, caracterizada por la
rotacion de los prestatarios que acceden al mercado de deuda. Dichos actores, beneficiandose
del asimétrico reparto de informacion que se produce en dicho mercado, obtendran beneficios a
corto plazo, pero solo es posible mantener su posicion en periodos cortos de tiempo, ya que
las caracteristicas de los prestatarios se revelan cuando reiteran esas relaciones con los
prestamistas. La revelacion resulta mas evidente si se acepta la posibilidad de contratos
maultiples, en los que cada agente recibe un tratamiento distinto y que reflejarian las preferencias

del prestamista, constituyendo un modo de obtencién de informacién oculta.
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Si las definiciones anteriores las expresamos en términos de exceso de demanda, tendriamos
diferentes formas de analizar el racionamiento del crédito, y podriamos deducir una primera

clasificacion del racionamiento del crédito:

Podriamos hablar, en primer lugar, del racionamiento de los tipos de interés (racionamiento del
precio). Como es conocido los prestamistas obtienen beneficios de los fondos que ceden a través
de una remuneracion del mismo, es el precio del dinero, lo que llamamos tipo de interés. Si este
precio se eleva en exceso el coste del capital podra hacer que las inversiones previstas sean muy
costosas y proyectos que parecian viables por su cash-flow positivo dejen de serlo. Es una
forma de impedir que las mipymes adquieran capital, al resultarle muy caro y por tanto
restringen el acceso al crédito. Uno de los primeros trabajos sobre el racionamiento via tipo de
interés fue realizado por Baltensperger (1978) y muestra que existe racionamiento del crédito
de equilibrio cuando la demanda de crédito de un prestatario se niega, aunque el prestatario esté
dispuesto a pagar todos los aspectos que se definan dentro del contrato de préstamo, relacionado
0 no con el tipo de interés. El incremento de la tasa de interés por las entidades financieras
disminuira la calidad media de los clientes ya que la proporcion de clientes propensos al riesgo
aumentaria, elevandose asi el riesgo medio de la cartera de crédito y disminuyendo la
probabilidad de éxito (buen fin) de la operacion crediticia. Es lo que hemos denominado
seleccion adversa, porque el cliente que esta dispuesto a tomar un crédito a cualquier precio se
autorrevela ante el banco como un cliente elevado de riesgo. En este caso es la tasa de interés la
variable que recoge la informacion relativa al riesgo del propio contrato de préstamo. Cuando se
produce este efecto, el equilibrio no puede obtenerse mediante el andlisis de la oferta y la
demanda. Los contratos de préstamo segln Baltensperger (1978) se caracterizan por un tipo de
interés, este elemento esta relacionado con el precio del crédito, pero existen otros elementos
distintos al precio como son las garantias exigidas que juegan un papel importante a la hora de

racionar o no el crédito.

Otras formas de racionamiento del crédito son: por puntos de vista divergentes; racionamiento
puro y racionamiento por exclusién (o clasificacion) (Berger y Udell, 1992 y Igawa y Kanatas,

1990). Veremos el estudio que realizan distintos autores de estos tipos de racionamiento.

Stiglitz-Weiss (1981) analizan el fendémeno del racionamiento del crédito en mercados con
informacion imperfecta. Stiglitz-Weiss (1981) modelan el mercado de préstamos y llegan a una
conclusion realmente importante: en los mercados con informacion imperfecta donde el precio

pueda ser utilizado como mecanismo de “screening” o de “sefalizacion” se producen
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distorsiones que impediran inevitablemente una adecuada asignacién de recursos. Demuestran
gue en presencia de seleccion adversa y riesgo moral existe equilibrio de mercado con
racionamiento de crédito. El racionamiento del crédito es aplicado a aquellos proyectos
provechosos que no tienen acceso a la financiacion y a aquéllos que presentan una rentabilidad
aparente, o bien cuando los cambios de tipos de interés u otras variables de crédito son
incapaces de eliminar el exceso de demanda de préstamos en el mercado para un grupo
especifico de empresas o proyectos. El racionamiento del crédito puede ser, por tanto,
consecuencia de que banqueros y prestatarios tengan informacion diferente sobre los mismos
proyectos, situacion conocida como informacion imperfecta, informacion imperfecta residual o
informacion asimétrica, conduciendo al fendmeno econémico de la “seleccion adversa” y el
“efecto incentivo” que veremos un poco mas adelante. Cabe indicar, que uno de los creadores

potenciales del racionamiento del crédito es el problema de la informacion asimétrica.

Partiendo de su trabajo y substrayendo la informacion necesaria para el nuestro en el sector de
las PYME (Pequefia y Mediana Empresa), podemos incluir otros cuatro aspectos relacionados
con el racionamiento del crédito: los elevados costes fijos de la investigacion de la informacion;
la variedad en las condiciones del crédito (tasa de interés, plazos y demas condiciones) utilizado
por los bancos para competir; la variedad de actitudes, habilidades y motivaciones que los
empresarios presentan y el alto indice de mortalidad presentado por las pyme, que en tiempos de

crisis como los que tenemos actualmente se ven incrementados.™

Las posibles soluciones al racionamiento del crédito de las pyme estan relacionadas con la
mejora de la cantidad y la calidad de la informacidn generada por el sector en su relacién con el

sistema financiero.

En otro trabajo de Stiglitz-Weiss (1983) exponen que existe una situacion de racionamiento del
crédito (RC), cuando a los tipos de interés corrientes la demanda de crédito excede a la oferta,
de modo que la asignacion de los fondos prestables entrafia una adaptacion forzosa de la
demanda a la oferta. Como hemos comentado, dos de los efectos a los que da lugar el RC son la

seleccion adversa y el efecto incentivo:

¥ En el informe presentado por Julio Acevedo en julio de 2010 (Intendente de Bancos e Instituciones Financieras) pronostica que en
un periodo de siete afios un 47% de las microempresas y un 27% de las pequefias empresas desapareceran.
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- Se denomina seleccion adversa porque el cliente que esta dispuesto a tomar un crédito a
cualquier precio, se descubre frente al banco como un cliente de elevado riesgo, ya que el banco
considera su aceptacion del precio como un indicador del riesgo, es decir, estar dispuesto a

pagar un precio elevado lo identifica como mal cliente.

- El efecto incentivo: se obtiene cuando un banco eleva el tipo de interés de un crédito, este se
arriesga a que el cliente decida acometer proyectos mas arriesgados para poder pagar los

mayores costes financieros del mismo.

Por tanto podemos afirmar, que en un sistema con asimetria de la informacién en el que se
conjuguen el efecto incentivo y la seleccion adversa se producira un incremento del riesgo en el
sistema que provocara una pérdida de calidad crediticia y la consiguiente reduccion de la
financiacion, esto afectard de forma a la mipyme como entidad mas débil y necesitada en este

sistema.

CUADRO 3 RESULTADO DE LA ASIMETRIA DE LA INFORMACION CON SELECCION ADVERSA E INCENTIVOS.

~ SELECCISON -
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™ ~
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Fuente: Elaboracion Propia.

En el modelo de Stiglitz y Weiss (1983), se lleva a cabo una relacion entre la racionalizacion del
crédito y la maximizacion, por parte de los bancos, del tipo de rendimiento esperado de los
préstamos. Como consecuencia de esta relacion, podemos decir que, en efecto, si las empresas
maximizan beneficios no puede haber racionamiento del crédito, porque la cantidad que se

ofrece al mercado es absorbida por éste al precio de demanda correspondiente.
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El resultado obtenido es la definicion de lo que Ilamamos presencia del racionamiento de
crédito puro™, no soélo exige la existencia de asimetria en la informacion, sino que la
modelizacion del comportamiento de los bancos es tan importante como aquella. Con asimetria
de informacion, seleccion adversa y efecto incentivo, cuando la mipyme busca la maximizacién
de beneficios, se encuentra con la imposibilidad del acceso al no existir una discriminacién
positiva entre los proyectos, los establecimientos financieros no distinguen buenos y malos
clientes, no se da el racionamiento del crédito. Cabe decir, que el comportamiento de los bancos
introducido por Stiglitz y Weiss (1983) es una pieza adicional que resulta crucial en el
desarrollo de su modelo y que la convierte en condicion necesaria para buscar el equilibrio entre

la oferta y demanda crediticia.

En los modelos de Stiglitz y Weiss (1983) las rigideces de precios o salarios pueden explicar la
existencia de problemas de coordinacion y equilibrios multiples capaces de generar ciclos
econdmicos y justificar la eficacia de las politicas estabilizadoras. Podriamos extender ese
razonamiento a las rigideces en los mercados financieros. En un trabajo posterior (1987) los
mismos autores explican los supuestos que justifican la rigidez de precios (es decir, de los tipos
de interés) en los mercados financieros y el consiguiente racionamiento del crédito (el cual
supone la existencia de exceso de demanda al precio vigente), como resultado de la
combinacion de incertidumbre e informacion imperfecta. Asimismo se explica también la
conexion del racionamiento del crédito con el ciclo econdmico y con la cuestion de la eficacia

de las politicas estabilizadoras.

Azofra y Lopez (1997) demuestran que la informacion asimétrica supone una ruptura en el
mecanismo de los precios como criterio asignador de recursos, y el mercado de capitales no
constituye una excepcion a este hecho. Con la expresion racionamiento del crédito, estos autores
se refieren a aquella situacién del mercado de deuda, en la que dentro de una clase de
prestatarios con idénticas caracteristicas, a no todos los agentes dispuestos a contraer el crédito
en esas condiciones se les otorga dicho préstamo. Como vemos, el precio del préstamo
(representado por el tipo de interés) deja de ser la norma de seleccién para su concesion,
viéndose el oferente de fondos (inversor) obligado a utilizar otro tipo de criterios a fin de

adoptar tal decisién. Como argumentan estos autores, para que se produzca tal situacién no sélo

1 En esta situacion los bancos son incapaces de distinguir unos prestatarios de otros, de tal forma que deciden no atender el total de
la demanda efectiva de crédito al objeto de que no descienda su rendimiento esperado. La causa que da origen a este tipo de
racionamiento es la incapacidad para distinguir la calidad de los clientes.
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deben darse condiciones de incertidumbre e informacién imperfecta, sino que se hacen
necesarias otras disparidades no estrictamente informativas entre prestamistas y prestatarios,
como pueden ser la posesion de diferentes expectativas de quiebra, de similes grados de

aversion al riesgo o de distintos criterios de valoracion de las garantias subsidiarias.

Como observamos a través de la literatura se ha demostrado que la informacion imperfecta
conlleva a una desconfianza en los prestamistas que provoca una restriccion del crédito de la
mipyme, pero para la creacion, crecimiento y desarrollo de cualquier empresa y por ende
economia, es necesario, la financiacion de la mipyme. Por ello hay buscar alternativas y
mecanismos que sufraguen esta imperfeccién en el mercado. Calomiris y Hubbard (1990)
amplian el andlisis sobre la asimetria de la informacién y afiaden la posibilidad de superar dicha
asimetria, estos autores parte que los inversores tienen diferentes niveles de fondos internos, y
comienzan a indicar la necesidad de garantias ante la imposibilidad de reconocer cudales

proyectos de inversién son los adecuados.

Pagina 17



4.- MECANISMOS PARA SUPERAR LAS ASIMETRIAS DE LA INFORMACION

Hemos visto como a lo largo de la historia, los estudiosos del tema inciden en la dificultad de la
financiacion de la pyme motivada por la asimetria de la informacion, la informacion es un
bien, como cualquier bien, el uso exclusivo de la informacion aumenta o reduce el valor de la
misma. Una situacién de racionamiento del crédito tiene lugar cuando tanto banqueros como
solicitantes de crédito no disponen de la misma informacién, cuando representa una asimetria en
la informacion, que hace que aumente la incertidumbre, y se incurre en fendmenos conocidos
como seleccion adversa y riesgo moral. Las mipymes tienen ese bien (la informacién) que
pueden o no compartir con las entidades financieras, estas ante la ausencia del bien deciden
racionalizar el crédito no atendiendo en la totalidad la demanda de crédito. Pero la mipyme
necesita financiacién como ya sabemos. Ahora veremos las propuestas de los modelos para
superar esa ausencia, total o parcial, del bien que es la informacidn, los distintos mecanismos y
condicionantes (convenants) existentes para poder acceder al crédito con esta imperfeccion del

mercado que provoca el racionamiento de financiacién.

El modelo de informacién asimétrica fué aplicado por Rothschild y Stiglitz (1976) para
clasificar los diversos tipos de equilibrio y, particularmente, explorar el caso en que el equilibrio
deriva de un proceso de ajuste en el que los consumidores (agencia) seleccionan
voluntariamente la opcion que el principal prefiere. El resultado es un equilibrio de filtracion
(screening) unico, socialmente eficiente que refleja la influencia de los principios de seleccién
adversa y de racionamiento. Estos autores desarrollaron su modelo en el mundo del seguro,
desarrollaron un modelo de juegos no cooperativos entre consumidores de seguros en el cual las

condiciones del equilibrio son muy restrictivas.

El modelo de informacién asimétrica constituye una ruptura radical con la teoria neoclésica de
los precios al postular microfundamentos de competencia imperfecta en donde otras funciones

econdmicas determinan el resultado macroeconémico global.
Lo anterior ocurre siempre que:

a) la calidad de los bienes y sus precios estan fuertemente correladas y estan influenciadas por
las variables: el crédito y la tasa de interés, la productividad del trabajo y la tasa de salario real

(salario de eficiencia)
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b) los incentivos y el proceso de filtracion influyen en las decisiones econémicas

c) el papel de factores como el capital y el trabajo determina la asignacién de los recursos

productivos.

d) cuando la determinacidon de la escasez y de la informacion relevante es ajena a los precios,

salarios y tasas de interés.

En todos estos casos, el mercado induce racionamiento de demanda en el crédito en los

mercados financieros.

Durante la Gltima década, varios investigadores han extendido los modelos convencionales de la
inversion fija empresarial para incorporar una funcién de "limitaciones financieras" en la
determinacion de la inversion. Segun Bester (1985), la influencia de las garantias subsidiarias en
la restriccién del crédito, la eleccion simultanea por parte del acreedor del tipo de interés y de
dichas garantias puede evitar la existencia del citado racionamiento y con ello de la falta de
informacidn. Las empresas con menor probabilidad de quiebra se encuentran mas inclinadas a
aceptar un incremento en los requisitos subsidiarios que aquéllas con alta probabilidad de
impago, esta Ultimas se pueden ver sometidas a una serie de condicionantes o indicadores
economicos durante la vida del préstamo. En esas condiciones, surgird un contrato que permita
realizar una autoseleccion, de forma que a cada prestatario se le clasifique en funcién de su
riesgo de incumplimiento. En otro trabajo del mismo autor, Bester (1987) introdujo la
consideracion de la existencia de riesgo moral generado por la asimetria de informacion ex ante
y mantuvo sus principales conclusiones que hemos visto anteriormente. Dedujo, que los
prestatarios son capaces de clasificar a los solicitantes de crédito de distinto nivel de riesgo
ofreciendo un men( de contratos incentivo-compatibles, pero en este trabajo consider6 que el
conjunto de contratos eran incentivo-compatibles por ofrecer distintos niveles de utilidad
esperada a los solicitantes de diferente nivel de riesgo. Ademas, sugirid que las garantias
exigidas también sirven para suavizar los efectos del riesgo moral. Esto es, que el nivel de
garantia exigida en un contrato de préstamo funciona como un mecanismo incentivador porque
una garantia mas alta, fuerza a los prestatarios a seleccionar proyectos de menor riesgo. La
posibilidad de clasificar a los prestatarios potenciales por su nivel de riesgo tiene gran

importancia debido a sus consecuencias sobre el racionamiento de crédito.

Cuando los prestamistas ofrecen un mend de contratos que induce la autoseleccion de las

empresas por su nivel de riesgo se produce un equilibrio separador que revela informacién. Asi,
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ofreciendo este tipo de contratos se elimina la asimetria de informacién y los prestamistas
pueden resolver el problema del racionamiento. A su vez, la posibilidad de reducir el nivel de
racionamiento de crédito en el mercado permite mejorar, de un modo esencial, la efectividad de
las politicas monetarias de los bancos centrales. Bester (1989) afiade condiciones de
incertidumbre e informacion imperfecta, para resolver esta situacion de desigualdad entre
prestamista y prestatario no es solo necesaria la informacion, sino que se hacen necesarias otras

disparidades no estrictamente informativas entre prestamistas y prestatarios, como pueden ser:
e Distintos presentimientos en la evolucion del mercado y expectativas de quiebra
e Distintos grados de aversion al riesgo

e Distintos criterios de valoracion de las garantias subsidiarias.

Ante una situacion de racionamiento del crédito, Berger y Udell (1995), sefialan que los bancos
resuelven los problemas de asimetria de informacién produciendo y analizando informacion y
estableciendo las clausulas contractuales, tales como el tipo de interés o las garantias requeridas.
Estos autores analizaron una muestra de 3.400 encuestas a clientes de lineas de crédito realizada
por la Reserva Federal Estadounidense y la Small Business Administration entre 1988 y 1989.
Los resultados confirman que las relaciones duraderas abaratan los costes de captacion de
informacion vy, en linea con otros estudios previos, predicen una reduccion de los tipos de

interés conforme la relacién madura.

Petersen y Rajan (1994 y 1995) y Cole (1998) reafirman que un mecanismo para no encarecer el
préstamo y ademas favorecerlo, es la duracion de las relaciones entre prestamista y prestatario.
Se espera que a mayor duracién de la relacién con la entidad financiera habitual, mayores
posibilidades existan que baje el coste financiero, dado que ambas partes reducen sus asimetrias
informativas, por el mayor conocimiento de la entidad financiera sobre su cliente. En el mismo
sentido segln citan estos autores fueron encaminados los trabajos de Beaulieu, 1994; Berry,
Citron y Jarvis 1987; Berry, 1993; Berthold, 1979; Schultz, 1979; Catasis y Jan-Erik, 2003;
Citron, 1989; Danos, Holt y Imhoff (1989) y Davis, Lovata y Philipich, (1993).

En Espafia se realiz6 un trabajo similar sobre 13.200 empresas validandose tan sélo 386 por
Casasola y Cardone en 2009 concluyendo que, cuanto mas extensa en el tiempo sea la relacién

establecida entre la entidad y la pyme mayores son las posibilidades de la concesion del crédito.
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Esto es debido a que los costes de la obtencion de informacion suelen ser caros, y en las
mipymes se afiade la dificultad que encuentra este ente para facilitar la misma, esto hace que los
costes de evaluar los proyectos en la mipyme son bastante mas elevados que en las grandes
empresas, por tanto, solo cuando el prestamista conoce perfectamente (por las relaciones
mantenidas a través del tiempo) es cuando evaluara correctamente sin elevados costes los
proyectos presentados por las mipymes. Por tanto, uno de los mecanismos méas aceptados por
los estudiosos del tema que mitigan las asimetrias de la informacion es el conocimiento a través
de las relaciones duraderas entre prestamistas y prestatarios y esto a su vez lleva al
abaratamiento de los costes financieros para la empresa, ya que, la informacién obtenida por la

entidad prestataria/inversor es mas accesible.

Otra variable, que va intimamente relacionada con la anterior, que ha sido estudiada para salvar
esta asimetria de la informacion es el tamafio de las empresas Petersen y Rajan (2008).Bajo las
premisas de la Teoria de la Agencia®™, es de esperar que las empresas de menor tamafio o las que
las entidades financieras no conozcan previamente, presenten mayores asimetrias informativas
con su entidad, especialmente si son empresas de reciente creacion. Las entidades financieras no
tendran especial interés en el estudio de estas solicitudes de crédito, dado el elevado coste que
les supone, frente a una rentabilidad incierta puesto que es dificil calificar crediticiamente al
cliente potencial. Por el contrario, aquellas empresas de mayor tamafio, consolidadas en el
mercado y con buena reputacion, tienen menores costes de estudio y, por lo tanto, las entidades
financieras son més proclives a su analisis para la concesion de crédito y, en su caso, para
trasladar este menor coste de estudio a la aplicacion de un menor coste financiero. Las
consecuencias de estas diferentes conductas pueden traducirse, por un lado, en mayores
dificultades de acceso al crédito bancario y, por otro lado, en posibles restricciones una vez se
accede al mismo. La entidad financiera puede imponer una restriccion sobre la cantidad
inicialmente solicitada (restricciones en cantidad), en plazos (sobre el plan de amortizacién
inicialmente concebido por la empresa) o sobre el coste de los recursos (restriccion via precios)

que es la mas frecuente Anson (1997).

En La Teoria de las Asimetrias de la informacion Rajan y Winton (1995) se refiere a situaciones
en las que una de las partes involucradas en una transaccion tiene méas informacion acerca de

esta operacion que la otra; esta informacion desigual puede llevar a una seleccion adversa,

%5 La teoria de la agencia surge como una idea empresarial Ross (1973) y es una situacion en la que una persona fisica o juridica
(llamada principal) realiza un encargo a otra persona (0 agente), a través del cual se determinan los aspectos cualitativos y
cuantitativos del cometido que tendréa que realizar el agente en nombre del principal

—
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situacion que se empeora en un mundo de mercados globales y con una economia cada vez mas
centrada en el conocimiento. Cabe decir, que en lineas generales, segin Rajan y Winton (1995)
el papel de los bancos en el mercado del crédito se ha explicado tradicionalmente debido a la
existencia de las asimetrias de la informacion y su principal alternativa para poder hacer frente a
estas asimetrias es la peticion de garantias importantes, que puedan hacer frente a la deuda en

caso de impago, por parte de las entidades financieras.

Si en el mercado de crédito existen restricciones del mismo, es fundamental para las empresas
que puedan detectarlas y ser conscientes de su posicion en el mercado en cuanto al acceso al
crédito o al coste financiero que soportan por los recursos bancarios y, por lo tanto, establecer
conductas frente a sus entidades financieras que varien su posicion crediticia. Por lo tanto, en
caso de aceptarse la existencia de racionamiento de crédito, es fundamental detectar qué factores
estan vinculados al mismo, para facilitar a las empresas mecanismos que les posibiliten el
acceso al crédito y una reduccion en su coste. Siguiendo nuevamente los planteamientos de la
Teoria de la Agencia, es l6gico pensar que las entidades financieras previamente vinculadas con
la empresa solicitante de fondos tienen un mayor conocimiento sobre la misma, por lo que el
coste de estudio de la operacion y el riesgo asociado a la misma disminuye, lo que puede
redundar positivamente tanto en una mayor facilidad de acceso al crédito como en unas mejores
condiciones comerciales del mismo. La vinculacion de la empresa con la entidad financiera y la
intensidad de dicha relacion suele medirse a través de variables instrumentales como el nimero
de entidades financieras con el que la empresa trabaja habitualmente o la amplitud de los
servicios financieros contratados con el principal proveedor financiero. Estas variables facilitan
la financiacién crediticia de la empresa segun algunos autores Scott (2006); Casasola y Cardone
(2009); Young, Glennon y Nigro (2008); Berger (1995) pero para otros no lo ven tan claro,
Jimenez, Salas y Saurina (2008) ; Oliver, Salas y Saurina (2005) estudian que son las variable
gue menos afecta (admiten un pequefio favorecimiento en el estudio de las operaciones pero no
afectan al precio, por lo que via precio pueden ser rechazadas dicha financiacion) y para ellos

sera necesaria las garantias como alternativa mas potente para el acceso al crédito.

Otros autores encaminan sus modelos a estudios matematicos y estadisticos. En un trabajo de
Hillier e Ibrahimo (1991 y 1993) desarrollaron un modelo de equilibrio parcial del mercado de
crédito que generaliza los modelos de Stiglitz y Weiss y de De Meza y Webb. Estos autores
muestran como cuando la asimetria de informacion viene referida tanto a la media como a la
varianza de los proyectos de inversién, el mercado de crédito puede estar en exceso de oferta, en

exceso de demanda o en equilibrio entre oferta y demanda, dependiendo de que domine el
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efecto destacado por Stiglitz y Weiss (1981) (adverse selection) o el destacado por De Meza y
Webb (1987) ( favourable selection) o que ambos efectos se compensen. De esta manera, la
caracterizacion del mercado de crédito como un mercado de desequilibrio o en equilibrio con

racionamiento, asi como la relevancia de tal caracterizacion, deviene en una cuestion empirica.

La existencia de racionamiento en el mercado de crédito no es una necesidad tedrica. De Meza 'y
Webb (1987) presentan un modelo que difiere del de Stiglitz y Weiss en que la asimetria de
informacién concierne a la media y no a la varianza de los proyectos de inversién de los
demandantes de crédito. En estas condiciones, un incremento del tipo de interés desanima a
aquellos demandantes cuyos proyectos tienen menor rendimiento esperado (favourable selection
effect). Como vemos el punto de vista de este modelo es distinto al anterior, el equilibrio del
modelo viene caracterizado por un exceso de oferta de crédito y sobra inversion. Con este
incremento del precio se esta expulsando del mercado las inversiones que no tenian una alta
rentabilidad, en nuestra humilde opinién estos autores no tienen en cuenta el riesgo que
ocasionan los proyectos con una rentabilidad mas elevada, y por tanto la variabilidad que

pueden ocasionar en la racionalizacion del crédito.

lgawa y Kanatas (1990), se centran en sus estudio en la consecuencia que deviene de esta
asimetria de la informacion: el problema del riesgo moral (induciendo a proyectos mas
arriesgados o desincentivando el cuidado de las garantias) estos autores destacan que cuando
crecen las garantias se desincentiva a la empresa a cuidar esos activos en situaciones de
morosidad ya que, ante la previsible quiebra, el beneficiario serd el acreedor, por tanto el
anterior “dueno” de la garantia tiende a abandonarla y esta pierde valor. Para que el riesgo
moral esté presente tiene que haber intereses divergentes, oportunidades de negociacion e
informacidn asimétrica (una de las partes tiene que tener un mejor conocimiento de los hechos
relacionados que la otra). Este estudio que se realizd hace veinte afios, es recordado
actualmente por muchas entidades financieras al recuperar las garantias ofrecidas por sus
impagados y comprobar que la valoracion actual (ademas del efecto sufrido por la devaluacion
del precio de mercado) existe un deterioro no habitual en los bienes garantes de las inversiones,

y que no cubren por mucho la inversiones realizadas.

Menéndez Requejo (1994) describe que el racionamiento del crédito se asocia a la imposibilidad
de evaluar el riesgo del prestatario debido a la asimetria de informacién entre ambas partes,

siendo la consecuencia la denegacion de la operacion. Se asocia un menor grado de asimetria de
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informaciéon en las empresas con mayor capacidad de autofinanciacion, mayor poder de
mercado, mayor tamafio, empresas con una relacién méas prolongada con el acreedor, empresas
en sectores regulados o las que tengan sus emisiones calificadas por una agencia de calificacion.
En definitiva, la presencia de racionamiento del crédito a mipymes significa que el mercado no
es capaz de financiar proyectos de inversion de empresas micro, pequefias y medianas con
similar capacidad de pago o de reembolso a otras de mayor tamafio, aunque las primeras

ofrezcan pagar mayores tasas de interés por el crédito.

Vandell (1984), va mas alld y define el racionamiento del crédito como un equilibrio de
contratos simples, entendiendo como tales, los contratos que incluyen las mismas condiciones
para los individuos. En estas condiciones, segun este autor, los prestatarios mas solventes
pagaran una prima para compensar el imprevisible comportamiento de los prestatarios de menor

calidad.

Firth (1979) fue pionero en la teoria de la sefial; pone de manifiesto que las empresas que
cotizan son mas partidarias, por motivos obvios, de revelar informacion. A través de la
divulgacion de informaciones consigue reducir las asimetrias de informacion entre la empresa y
el exterior, y de esta manera se reduce la incertidumbre sobre la actividad de la empresa en el
futuro. Por lo que si la informacion es favorable, es de esperar que la empresa resultara
beneficiada a través del mecanismo de fijacion de precios en el mercado. Por lo tanto y al
margen de que las entidades cotizadas se les requieren la presentacion de un mayor volumen de
datos, cabe esperar que difundan voluntariamente informacién con la finalidad de atraer la

confianza de los inversores.

Manove, Padilla y Pagano (2001) también buscan alternativas al problema que ocasiona esta
asimetria de informacion. Quien solicita el crédito conoce mejor de su verdadera naturaleza y de
sus verdaderas posibilidades de pagar el mismo, tiene una situacion de privilegio informativo
con respecto a quien otorga el crédito. Estas asimetrias de informacién en cuanto a la naturaleza
0 riesgo del prestatario pueden categorizarse en problemas de “seleccion adversa” y de “riesgo
moral”. Estos fendmenos implican que en muchos casos la oferta de crédito puede no crecer
cuando aumenta la tasa de interés, aun cuando la oferta de fondos y el costo de los mismos
permanezcan constantes, ya que la subida en la tasa atrae proyectos potencialmente mas
arriesgados, que por efectos de la responsabilidad limitada acotan sus pérdidas al capital

integrado, y en consecuencia no conllevan mayores costos al subir el riesgo para los
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prestatarios. Dentro de los elementos que pueden utilizarse para resolver problemas de asimetria
de informacion y sus consecuencias, estos autores encuentran acciones de sefializacion que
transmitan informacion sobre la verdadera naturaleza del prestatario. Las sefiales, para ser
efectivas, deben ser costosas para todo deudor, y debe incrementar dichos costes con el
incremento de los riesgos que se deben asumir en los proyectos mas arriesgados. Estas sefiales
representan una solucion parcial. En general se suelen mencionar dos tipos de de sefiales: las

garantias y el involucramiento de fondos propios.

e Las garantias estan dadas por activos del deudor que pasan automaticamente a
propiedad del acreedor en caso de que el ingreso del proyecto no permita pagar la deuda
en su totalidad. Como la garantia provee de fondos en estados desfavorables de la

naturaleza del acreedor, acota la responsabilidad limitada del deudor.

e EIl aporte de fondos propios constituye otra manera de diferenciarse en el mercado y
transmitir informacion sobre la verdadera naturaleza del prestatario. Su funcionamiento
en términos econdmicos es equivalente al de las garantias, ya que provee de mayores
fondos al acreedor en caso que el ingreso no sea suficiente para pagar la deuda.
Logicamente las empresas de mayor tamafio y cotizadas (como ya hemos indicado
anteriormente) por su propia naturaleza estan reflejando una sefial méas significativa que

la mipyme que suelen tener unos recursos propios bastante limitados.

Cabe decir, que por el contrario, Manove, Padilla y Pagano (2001) sugieren que un mecanismo
basado en la exigencias de garantias muy elevadas, y que aseguran sobradamente el repago de
la deuda, disuade el seguimiento de los prestatarios por parte de las entidades financiadoras. Ya
que al tener garantias para el cobro en caso de insolvencia descuidan el seguimiento de la

inversion al tener una seguridad de retorno.

En un trabajo de Usategui (2006) bastante mas reciente, pero indudablemente influenciado por
este anterior, concluye que los mecanismos para evitar los racionamientos de los créditos se
pueden agrupar en dos categorias: de autofinanciacion por parte de las empresas: mecanismos
de seleccion mediante ofertas alternativas y mecanismos de sefializacidn, en donde estarian

incluidas las garantias, los niveles de educacion, las franquicias en las pélizas de seguros, etc.
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Otra forma de evitar la opacidad de la informacion es a través de la revision y seguimiento por
terceros de los estados financieros. La repercusion del informe de auditoria en la toma de
decisiones por los diferentes agentes econdémicos no es algo nuevo. De hecho existe una
consolidada linea de investigacion en torno a evidenciar la influencia que tiene la opinion del
auditor en la toma de decisiones, y concretamente en las que afectan a los analistas de riesgos en
entidades crediticias. Estos primeros estudios fueron realizados en Norteamérica en los afios
setenta por autores como Ester y Reimer (1977 y 1979). En éstos se pone de manifiesto que la

informacidn que incorpora el informe de auditoria afecta a las decisiones crediticias.

La mayoria de las veces, la informacion mas importante con la que cuentan las entidades de
crédito en la toma de decisiones sobre la prestacién de fondos a las empresas son los estados
financieros, que las empresas tienen la obligacién de presentar en el Registro Mercantil
convenientemente auditados. De forma que la mejor manera de reducir el problema de
informacidn asimétrica que soportan los prestamistas, se basa, precisamente, en la confianza que
pueden depositar los responsables de las entidades financieras en la informacion econdémico-
financiera que emana de dichos estados. En este sentido se ha contrastado si la auditoria de
cuentas anuales, por la que los auditores emiten su juicio profesional sobre la veracidad de datos
financieros con base a la aplicacion correcta o incorrecta de principios contables, conlleva un
incremento de la fiabilidad que la sociedad, en general, otorga a la informacidon auditada. Asi, se
puede asumir que los informes de auditoria que muestren una opinién con salvedades,
desfavorables o denegada afiadiran incertidumbre y desconfianza sobre la situacion de la
empresa y, por tanto, influirdn negativamente en la decision del prestamista sobre la concesion
de un crédito. Ademas, supondra que los acreedores también se preocuparan por quién audita
esa informacion contable, ya que la desconfianza sera tanto mayor cuanto mas pequefia sea la
empresa auditora y méas dependa ésta de la empresa auditada, porque signifique un porcentaje
relativamente importante de su cifra de negocio o se estime que sea de una menor calidad. Esto
supone que el tamafio del auditor influya en la fiabilidad y calidad que se percibe que aporta la
auditoria a la informacién contable. Por tanto de una forma indirecta, es ahora el tamafio de la
empresa auditora la que interviene en la fiabilidad de la informacion que obtiene el prestamista,

y por tanto en la desicion de la denegacion o aceptacion del crédito.

En nuestro pais, un estudio empirico sobre este mecanismo fue llevado a cabo para la Revista
Espafiola de Financiacién y Contabilidad por Vico y Pucheta (2005), los cuales ponen de
manifiesto que la informacién que incorpora el informe de auditoria afecta a las decisiones

crediticias. Con lo cual, segin estos economistas, uno de los mecanismos para poder hacer
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frente a las asimetrias de la informacion consiste en tener en cuenta el informe del auditor para
poder tomar las decisiones crediticias que correspondan, y con ello contrastar informacion y no
incurrir en la ausencia de la misma. En un trabajo en el que analizan las influencias de los
intangibles en las decisiones de los analistas de crédito Gomez y Molina (2004) indican que en
los dltimos afios se ha cuestionado la relevancia de la informacién, ya que existe una brecha
importante entre los valores contables y los valores de mercado de las compafiias, siendo las
deficiencias del sistema contable a la hora de recoger el valor de los intangibles una de las
causas de dicha diferencia. Holland (1998) también propone el anélisis de los intangibles dentro

de los informes anuales Publicos como sistema para mitigar esta falta de informacion.

Como podemos comprobar los problemas de economia de la informacion, y las consecuencias
de la informacién asimétrica, han sido objeto de estudio por la comunidad cientifica. Estos
esfuerzos fueron reconocidos por la Academia sueca con la concesion del premio No6bel de
economia en 2001 a los profesores George Akerloff, Michael Spence y Joseph Stiglitz, por sus
trabajos sobre el comportamiento de los agentes ante la presencia de informacién asimétrica que

resume y modeliza toda la informacio6n al respecto;

La garantia es una manifestacion real de asimetria de la informacion entre el prestamista y el
prestatario. Una de las consecuencias de la informacion asimétrica es el problema del riesgo
moral que asume el prestamista por las acciones del prestatario; y la otra consecuencia de esta

informacion es la seleccion adversa.

Ambos problemas se encuentran en el origen del fendmeno del racionamiento del crédito,
entendiéndose como tal la eventualidad de que proyectos rentables no consiguen
financiamiento. También existen situaciones en las que los cambios en las tasas de interés u
otras variables crediticias son incapaces de eliminar el exceso de demanda de préstamos que
pueda existir por parte de un conjunto especifico de empresa o proyectos. La presencia de
racionamiento de crédito a mipymes significa que el mercado no es capaz de financiar proyectos
de inversion de empresas micro, pequefias y medianas con similar capacidad de pago o de
reembolso a otras de mayor tamafio, aunque las primeras ofrezcan pagar mayores tasas de
interés por el crédito. Para solventar este problema hemos visto como la mayoria de los autores

gue lo han estudiado solicitan la aportacion de garantias que cubran el posible riesgo de impago.
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Por otra parte, los costes de captacion de la informacidn perjudican a las empresas de menor
dimension, ya que el coste de la evaluacion de los proyectos es mayor cuando se trata de
importes para pequefios créditos. Por esta razon, la magnitud del problema informativo y de
restriccion crediticia es mayor en el caso de las mipymes. Este mayor costo no constituye en si
mismo una distorsion del mercado, aunque es posible que existan economias de escala para la
provision de la informacion. En este caso, siempre es deseable que el Estado se involucre para

gue las pymes puedan brindar informacion adecuada.

Para los bancos, instituciones financieras e inversores en general, la manera méas efectiva de
atenuar el problema de informacién es el requerimiento de garantias suficientes, puesto que
permite reducir las pérdidas ante un posible incumplimiento de pagos. Ademas, la posibilidad
de poder ofrecer garantias fomenta o incentiva que las mipymes puedan presentar proyectos,
incluso innovadores, y establece una creencia comdn o compartida entre el solicitante del

crédito y su garante de que el proyecto financiado seré exitoso.
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4.- FUNCIONES DE LA GARANTIA EN LAS OPERACIONES CREDITICIAS

Podemos decir que cuando alguien pide una garantia'®, existe un riesgo y una desconfianza, y
por esto necesita algo que le inspire confianza, que lo proteja al asumir el riesgo y le asegure el
buen fin del proyecto/inversion. Por lo contrario el que ofrece dicha garantia, entrega seguridad.
La principal actividad de la industria bancaria, aquella que mejor la define y a la que dedica la
mayor parte de sus esfuerzos, la que genera la mayor parte de sus beneficios y los mayores
riesgos, es la actividad crediticia. Habitualmente, la palabra riesgo tiene una connotacién
negativa: algo que debemos evitar. Sin embargo, el negocio bancario supone precisamente eso,
la gestion de riesgos con el objetivo de obtener una rentabilidad que compense adecuadamente
esta situacion no grata para el resto de los entes econémicos. Un banco es basicamente una
maquina de gestion de riesgos, en busca de rentabilidad. Cuando alguien solicita un crédito, es
necesario que aporte garantias, es decir debe de poseer una prenda, casa u otros bienes
inmuebles, su firma (quirografario*’) o un aval (de una familiar o amistad) que se comprometa y
pueda cubrir el préstamo, intereses y gastos que se realicen si el interesado no pudiera saldar por
completo los pagos correspondientes del crédito. Es muy frecuente, y sobretodo en tiempos de
recesion econdmica la denegacion de los créditos por no aportar garantias, la negacion de
créditos a las mipymes por falta de garantias suponen méas del 95% de los rechazos de las
entidades bancarias. Cuantas veces hemos oido el ya clasico: “denegado por falta de garantias”
Pombo y Figueiredo (2007).

Las instituciones financieras necesitan optimizar la gestion de sus activos y ello requiere que las
garantias que dan cobertura a los mismos estén bien calificadas y ponderadas'®. Desde 1988 las
recomendaciones de los Acuerdos de Basilea ponen en valor las coberturas de garantia que
respaldan los activos de inversion del sector financiero. Las coberturas de garantia estan
calificadas y ponderadas segln sus diversas clases y afectan a las instituciones financieras en la

cuenta de explotacion, al requerimiento de capital®®

(recursos propios) y al volumen requerido
de provisiones. Esta necesidad de garantias por parte de la mipyme produce imperfecciones en

el financiamiento empresarial, lo que dificulta el acceso de las mipymes a la financiacion en

16 Para entender completamente el significado de garantia, es necesario conocer su origen como palabra. Los expertos afirman que
proviene del germanico weren, que desde el principio, conserva el significado de proteccién o garantia. De alli vienen los verbos
garer (guardar, como en garage) y garir que significa guardar, proteger, curar. Del germanico se desprendi6 el adjetivo francés
garant que significa garante, que da garantia

7 Garantia quirografaria es la que solo esta refrendada por la firma del prestatario.

18 \Ver trabajo: 11 PREMIO UNICAJA DE INVESTIGACION ECONOMICA 2007"Aportes conceptuales y caracteristicas para
clasificar los sistemas/esquemas de garantia” de los Drs. P. Pombo, H. Molina y J. Ramirez.

1% Veremos mas detenidamente en otro capitulo la influencia de la regulacién bancaria y los efectos de los acuerdos de Basilea.
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Optimas condiciones de tipo de interés y plazo, dado que las empresas tienden a carecer de
garantias. La regulacion bancaria por otro lado exige que todo esto deba estar estipulado en un
contrato especifico donde se sefialan también las condiciones y el tiempo que se toma en

garantia un bien para cubrir un importe determinado.

Las garantias presentadas por el solicitante son analizadas por las instituciones financieras para
protegerse contra riesgos y pérdidas, permitiendo asi el flujo mas eficiente del crédito.
Definamos de forma muy breve y a modo de recordatorio algunos conceptos referentes a las

garantias:
Dependiendo del crédito y del nivel de riesgo existen dos tipos de garantias principalmente:

REALES: Estan integradas por bienes inmuebles y prendas. Se ofrecen como deposito al
acreedor por un tiempo determinado hasta cubrir el importe total de los pagos. Dentro de este

tipo de garantias existen:

La prendaria: es cuando el prestamista adquiere el derecho sobre un bien del deudor para
asegurar el cumplimiento de una obligaciéon. En caso de que no se cumpliera, el prestamista
puede apropiarse del bien para recuperar los fondos prestados. Este tipo de operaciones son las
que se llevan a cabo en casas de empefio (como el tradicional Monte de Piedad) donde no
prestan la cantidad total de la prenda, sino solo un porcentaje. Existe siempre una diferencia, un
margen de seguridad a favor del prestamista para solventar cambios de precios o cualquier

contingencia que pudiera ocurrir.

La hipotecaria: es cuando el prestamista adquiere el derecho sobre un bien inmueble que el
deudor otorga como garantia, aunque también se pueden hipotecar aeronaves o existencias
(ganado, semillas, etc.). Este derecho termina cuando la deuda es cancelada, y en caso de

incumplimiento el solicitante debera cubrir en primer lugar, con el valor de los bienes.

También debemos de tener en cuenta la Ilamada reserva de dominio, en tanto es una forma de
garantizar el cumplimiento de un compromiso de pago aplazado que tiene el deudor por la
compra de un bien, y que el vendedor tiene, consiste en la posesion del bien por parte del
prestatario (vendedor normalmente) de forma que no trasmite la posicion del bien hasta el pago

de la ultima cuota de dicho préstamo/aplazamiento.

Pagina 30



PERSONALES: Consisten en prestar un aval o dar una garantia quirografaria. El aval puede ser
un familiar o un amigo que demuestre solvencia econdmica para cubrir el pago del préstamo en
caso de que el deudor falle y firme para aceptar su compromiso. La quirografaria es la
establecida Unicamente por la firma del otorgante, en este caso responde del adeudo con todo su

patrimonio.

Existen otras modalidades ma&s moderna en la que se garantizan proyectos o situciones
concretas: proyect finance, Deficiency guarantee, Take or pay, etc. Ya hemos visto distintos
tipos de garantia que se pueden aportar, existen muchos mas pero los méas valorados por las
entidades financieras son los expuestos anteriormente, especialmente los hipotecarios ya que
tienen que realizar menos aprovisionamiento de capital y se incrementa la rentabilidad de su
inversion. Ademas de la clasificacion anterior Lesaffre (1997) realiza otra clasificacion segun
los tipos, o mejor podriamos decir la situacion en que se encuentra:

e La garantia subsidiaria, sera la que cubra la parte residual de la deuda la que es
considerada como incobrable.

e La garantia subsidiaria complementaria es cuando habiendo realizado amortizaciones
de capital aln queda deuda y es posible el cobro de dicha deuda con propiedades que
tiene el deudor aunque no garantizaba esta deuda.

e La garantia solidaria es la garantia subsidiaria en el momento que el deudor entra en

mora.

También cabe decir que por su parte, la banca ha endurecido la concesion de créditos a las
pequefias y medianas empresas. Los cobra mas caros y, ademas, las principales entidades han
dado orden de exigir garantias personales para otorgar nuevos préstamos, renovar pagarés o

financiar circulante.
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Cuadro 4: Incremento de las garantias

Ermnprescs que hon experimentado un cumento en las garanfias y avales
exigidos (%)

IT. 2000 IT. 2002 T, 2000 NT.2000 IT. 200 IT. 2010

. Errpresss a ks que sa les haragquenido garantizs de carictarpasonal

——Empiresss que han exparimantads un aumanto en ke garantizs y avales adgidos

Fuente: Consejo Superior de Camaras

Como anticipamos anteriormente de la financiacion a las pymes el 82,0% (993.000 compafiias)
el sistema bancario ha aumentado las exigencias de garantias y avales (80,3% en el Gltimo
trimestre de 2009 y 82,5% en el primer trimestre de 2010). Casi la mitad de las empresas que se

le conceden financiacion se les exige la firma personal de los empresarios y/o administradores.

Las mipymes se ven en una situacion de inferioridad en cuanto a las posibilidades de alcanzar
una financiacion competitiva, necesitan de unas garantias que no suelen tener, es necesario una
institucion que juegue un papel de intermediacion entre los prestamistas y las mipymes para que
aportando garantias se le conceda la financiacion necesaria para su crecimiento y desarrollo.
Estos tipos de garantias exigidas por las entidades financieras han sido estudiadas en varios

trabajos por distintos autores en escenarios diferentes.

Chan y Kanatas (1985) explican que los contratos de deuda garantizada pueden adoptar, de
forma genérica, dos modalidades. Por una parte, la garantia puede ser un activo existente en la
empresa en el momento de emision de la deuda, por lo que no se incrementaria la pérdida que
experimentaria el prestatario en caso de impago, al constituir tales activos la garantia de los
compromisos asumidos por la empresa. Este es el caso de activos tales como los equipos
productivos, inmuebles propiedad de la empresa, existencias o derechos de crédito frente a

terceros. La otra modalidad de deuda garantizada seria aquella en la que el empresario asigna
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como garantia activos pertenecientes a su patrimonio personal, no vinculados con la empresa.
También seria el caso de aquellas empresas subsidiarias que emiten deuda garantizada con

activos pertenecientes a la sociedad matriz.

Voordeckers y Steijvers (2006) estudian las garantias en el escenario que puede jugar un papel
indicativo de la calidad del prestatario. El requisito de garantia es una forma comun de contratos
de crédito entre compafiias y prestamistas; por lo mismo reduce el riesgo de prestar. En general,
la relacidn contractual entre prestamistas y prestatarios puede ser inmediata por la presencia de
informacidn asimétrica, seleccion adversa y dafio moral, llevando usualmente al racionamiento
crediticio Merton y Bodie (1992).

Segun Avery, Bostic y Samolyk (1998) las garantias son un mecanismo adicional que los
bancos usan para mitigar la seleccion adversa. Estos obligan al deudor a comprometer garantias
0 aportes de capital propio. Cuando el deudor compromete garantias arriesga su capital en el
negocio y por ende tiene incentivos a pedir crédito so6lo, si estima que su empresa generara
flujos suficientes para pagarlo. Asi, las garantias alinean los incentivos del deudor con los
intereses del prestamista, mitigan la seleccion adversa, y al restringir el financiamiento de malos
proyectos, mejoran el acceso al crédito a los buenos deudores (sin garantias, la seleccién

adversa seria tan severa que la cantidad de crédito disponible seria mucho menor).

Hulburt y Scherr ( 2003) introducen los sistemas de garantias como aportacion principal en su
trabajo Los sistemas de garantia pretenden favorecer el acceso de las mipymes al crédito
facilitando una garantia parcial o total de la devolucion del principal e intereses del prestatario,
asumiendo asi una parte del riesgo en que incurren las instituciones financieras en su actividad

crediticia.

El papel que idealmente puede jugar la garantia es el de lograr que los bancos, sin renunciar a su
metodologia de evaluacién, incorporen como clientes de crédito a pequefias empresas que de
otra forma no lo serian. Esto puede lograrse cuando los bancos tienen una clientela potencial de
mipymes con buenos proyectos y con buenas posibilidades de generar flujos de fondos (cash
flow) como para repagar el préstamo, pero que no cuentan con suficiente garantias exigidas por
los bancos y la normativa prudencial. Es posible crear una entidad que emita garantias que,

junto a los bienes aportados como colateral por el prestatario potencial, sean suficientes para
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completar los requisitos del banco y la regulacion bancaria. Esta entidad percibiria un precio
(prima o comision de aval) del mismo prestatario o del banco, quien normalmente se lo
repercute al prestatario. Esta garantia, cuando es liquida, reduce el riesgo del banco y también
los gastos de recuperacion en caso de impago del crédito. De esta forma cabe pensar, en un
esquema en que se alcanza un equilibrio entre el precio pagado por la garantia y lo que ésta
facilita a la entidad financiera de manera que permita la incorporacion de nuevos clientes de
crédito. Una vez que estos hayan sido clientes durante un tiempo y el banco haya llegado a
conocer su desempefio, pasarian a ser clientes estables sin necesidad de nuevas garantias
externas. Uno de los instrumentos comunmente propuestos para facilitar el acceso al crédito y
mitigar las imperfecciones del mercado es la creacién de sistemas de garantias que puedan
reducir el costo y riesgo de prestar a pequefias empresas, para que éstas se transformen en

nuevos clientes del sistema bancario.

En otra linea Ono y Uesugi (2008), piensan que la dificultad al acceso al crédito para las pymes
por falta de garantias se puede compensar con una relacion/conocimiento elevado de los
intervinientes, cuanto mayor sea el tiempo de relacion con el acreedor principal, mas probable
seré que el contrato presente garantias. Estas garantias son utilizadas para poder hacer frente al
pago de la deuda en caso de impago, con ellas la entidad financiera tendra cierta confianza en
esta empresa a la hora de concederle un crédito. Sin embargo en otro estudio empirico en
encuestas realizadas en 62 paises de todo el mundo Galindo y Micco (2002) demuestran que la
desproteccion juridica empuja a las entidades financieras a la concesion de créditos a las
empresas de mayor tamafio, que los costes de estudio hacen aumentar de manera
desproporcionada las restricciones financieras a los acreedores de menor capacidad financiera.
Debido al equilibrio de los costos fijos de monitoreo, los bancos no hacen el seguimiento de
empresas pequefias, por lo que éstas terminan adoptando tecnologias de alto riesgo que
conllevan una mayor probabilidad de insolvencia Esto significa que las ineficiencias de los
procedimientos de insolvencia acaban por tener efectos mayores sobre las empresas pequefias
que sobre las de mayor tamafio a la hora del estudio de la concesion del crédito, siendo una

variable negativa en el analisis del mismo.

Observamos que las garantias es un mecanismo fundamental para superara la asimetria de
informacion existente en el sistema financiero, y que la mipyme se encuentra obligada a la
aportacion de la misma para salvar el racionamiento del crédito al que le tiene sometido los
establecimientos de créditos. La mayoria de los prestamistas establecen la aportacion de

garantias como requerimiento fundamental para el financiamiento de cualquier proyecto de
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inversion. Las garantias permiten trasladar ciertos riesgos propios de un proyecto a las partes

interesadas pero que no desean involucrase directamente en la operacion del mismo.

Independientemente del tipo de garantia que la mipyme aporte para la consecucion de su
financiacion habra que tener un valor determinado dicha garantia. Para que las entidades
financieras den valor a dicha garantia debe estar avalado por un activo financiero equivalente a
la financiacion, que puede cobrarse facilmente, sin problemas juridicos y burocréaticos a la hora
de liguidar la garantia hasta el valor establecido en caso de impago. Las garantias mantienen la
operacion fuera del balance general como un pasivo directo en vez de aportar o prestar capital,
permitiendo de ésta manera la viabilidad del proyecto. Pero a pesar que la garantia es un arma
muy importante que facilita a la pyme el acceso al crédito, este ente no tiene en muchas
ocasiones posibilidad de aportar dicha garantia, la mipyme tiene dificultad para conseguir dicha
garantia. Las garantias son un bien escaso Pombo, Molina y Ramirez (2007) y es necesario unos
instrumentos institucionales que ayuden a la pyme a obtener dichas garantias para conseguir su

financiacion.
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5- LOS APOYOS INSTITUCIONALES A LAS PYMES

Desde que comenzd la crisis, las ayudas al sistema financiero a nivel internacional han estado a
la orden del dia. Espafia, ha tenido que preparar también un mecanismo de ayuda para las
entidades financieras nacionales, ayuda que se ha articulado mediante el FROB, el fondo de
reestructuracion de ordenacion bancaria. EI FROB es un fondo creado al amparo del real
decreto de ley 9/2009 con el objetivo de reforzar los fondos propios de las entidades financieras
y gestionar integramente los procesos de reestructuracion del sistema financiero espafiol. Una
economia para su crecimiento requiere de un sistema financiero eficiente, sélido y estable. La
regulacion bancaria se ha desarrollado e implementado tradicionalmente a un nivel local o
nacional. Actualmente la importancia del capital bancario radica en su expresion de solvencia a
nivel global. La regulacién a través de requisitos de capital obedece a la intencion de generar un
sistema financiero que emane confianza no sélo para los clientes que depositan sus ahorros,
sino también para los entes gubernamentales. Con un sistema seguro se protege a la economia
de externalidades negativas que suponen las quiebras bancarias, sobre todo en forma de riesgo

sistematico.

La importancia del problema de la mipyme no es sé6lo de tipo cuantitativo, es decir, no sélo esta
relacionada con la capacidad de estas empresas de generar empleo, valor afiadido, etc. sino que
radica también en la necesidad de proteccion oficial de la que adolecen, en virtud de determinadas
debilidades estructurales. Esta necesidad de apoyo a la pyme es una de las politicas publicas que
vienen emanadas de la Union Europea y que nace desde la celebracion en 1983 del afio Europeo de
las pequefias y medianas empresas. A partir de 1986 se lanzan desde el seno de la Unidn Europea
una serie de planes plurianuales de accion para la pyme, a este programa le fue secundando otro en
1987. El tercer Programa plurianual en favor de las PYME (1997-2000) estaba respaldado por las
medidas adoptadas en el contexto del Tratado de Amsterdam. El cuarto plan fue de un ambito
mayor (2001-2005) a este le han seguido diversos programas, acciones e iniciativas, Marin y Saez
(2001). Tambien cabe destacar ademas de estos planes de apoyo los trabajos realizado para lograr
los objetivos del Libro Blanco y la financiacion del Banco y Fondo Europeo de Inversiones. Por su
parte el Banco de Internacional de Desarrollo y fomento o el Banco Mundial a través del Fondo
Monetario Internacional en la Gltima década han desarrollado planes y programas de ayudas y
financiacion dirigidos a las pymes que ayudan de una forma u otra la financiacion de la misma.
Los paises mas industrializados (G20) han dado ya en créditos, avales y capital hasta un billén de

dblares para proteccion de las pymes especialmente dirigidos a sectores estratégicos y en
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inversiones de activos. En su tercer informe de la OCDE y la UNCTAD® en medidas de
inversion del G20 todos sus miembros (a excepcion de Argentina) aprobaron alguna ayuda de

impacto sobre inversion y que dichas ayudas llegaron a 20 mil contratos?.

Sin embargo, a pesar de los importantes esfuerzos acometidos en las reformas de los sistemas
financieros de los paises, tanto en los programas de apoyo no-financiero, como en las lineas
globales de crédito, existe un desajuste significativo entre la oferta y demanda de financiamiento
para las Pymes.

En Espafia se registra una larga historia en proyectos de asistencia y orientacion parcial de la
mipyme que no han tenido aplicacion efectiva o se han diluidos en arduos procesos burocraticos o
en dificultades técnicas que han llevado a la desidia y al aburrimiento al pequefio empresario, que
se encuentra al final con el desaliento y la falta de estimulo. No es necesario recordar los
innumerables proyectos de apoyo Yy financiacion (fomentados desde todos los organismos estatales,
autonodmicos, comarcales etc.), asi como de programas de orientacién y creacién de este nlcleo de
empresas tan necesario para el desarrollo productivo de la economia y la importancia del rol que
desempefian en el pais. En algunos estudios realizados en relacién con estas ayudas financieras,
concretamente en Espafia un trabajo realizado para la revista internacional de la pequefia y
mediana empresa, realizado por Madrid, Guijarro y Garcia Pérez de Lema en 2008, en un estudio
empirico ponen en evidencia que las empresas que solicitan a la Administracion una ayuda
financiera se caracterizan por ser las empresas de mayor tamarfio, con una estrategia mas orientada
a la innovacion y pertenecer al sector industrial. También en dicho estudio demuestran que la
empresa espafiola que obtiene esta ayudad financiera tiene mas probabilidad de ello si pertenece al

sector industrial y con apoyo tecnoldgico.

En otros estudios Madrid, Garcia y Calvo-Flores (2004) de comparativas entre empresas con
ayudas a la financiacién y otras sin subvencion demuestran que los incentivos no mejoran los
niveles de eficiencia en las pymes pero si obtenian una mejor situacion financiera reduciendo su
riesgo. No se llega a una conclusion clara siendo muchas las hipotesis sostenidas existiendo una
controversia acerca de la racionalidad de las ayudas publicas y las consecuencias que pueden tener
en la imperfecciones que provocan en los mercados y la repercusién en la liberalizacién de los
mercados, y que es admitido por la propia OCDE en manifestaciones de sus propios responsables
Zhan (2010) alegando que las medidas de urgencias podrian “no favorecer a la liberalizacion de las
inversiones”. Otros autores apelan a la irracionalidad y la falta de ponderacion e igualdad en la

concesion de las mismas Gémez (1996).

2 Sjglas en Inglés de Confederacion del Comercio y desarrollo de las naciones unidas.
2 Datos de noviembre de 2009 a mayo de 2010 de la OCDE
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En nuestro pais el apoyo financiero a la mipyme desde el comienzo de la crisis se realiza con la
creacion de instrumentos financieros y el intento de acercar el crédito a estos entes a través del
Instituto de Crédito Oficial (ICO). ElI ICO es como indica el nombre una entidad publica
empresarial adscrita al Ministerio de Economia y Hacienda a través de la Secretaria de Estado

de Economia, es una entidad de crédito.

Se reforma la Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el
afio 2010, con el objetivo de adaptar el funcionamiento de los FTPYME (fondos de titulizacién
de créditos a pequefias y medianas empresas), permitiendo que la liquidez obtenida como
consecuencia del proceso de titulizacion pueda destinarse también a financiar activo circulante
de las mipymes.. Los recursos necesarios para la financiaciobn a pymes se obtienen
fundamentalmente a través de emisiones de valores de renta fija en el exterior. EI ICO no puede
obtener recursos del pablico (productos de pasivo) y las deudas que contraen estan garantizadas
por el estado. El limite de su endeudamiento se fija en la Ley de Presupuestos Generales del
Estado. El aumento de la dotacion presupuestaria ha sido especialmente acusado desde 2009, y a
partir de junio de 2010 ha tenido lugar un cambio importante en la politica de concesion de esta

modalidad de créditos.

Los créditos que el ICO conceden pueden ser tanto a familias como a mipymes (donde
incluimos a los auténomos). El ICO desarrolla dos sistemas de créditos: las lineas de mediacién
y los programas de financiacion directa. En los primeros, el ICO lo que fundamentalmente hace
es ceder los fondos a una entidad financiera para que conceda el crédito, en ocasiones el ICO
también soporta participacion en el riesgo y en los margenes del tipo de interés, suele establecer
unas condiciones especiales de comisiones e intereses para hacerlo mas atractivo y factible a la

mipyme.

En el caso de programas de financiacion directa, es el propio 1CO el que actia como entidad
financiera, estudia la operacion, si la evaluacion es positiva concede la financiacion asumiendo

el riesgo de la misma, suelen ser para operaciones financieras de gran envergadura.

Ademas de estos dos sistemas de créditos, el ICO proporciona también recursos, por indicacion

expresa del Gobierno, a los afectados por situaciones de graves crisis econémicas para ello tiene
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tres tipos de financiacion: el fondo de ayuda al desarrollo (FAD), el contrato de ajuste reciproco
de intereses (CARI) y el fondo para la concesion de microcréditos (FCM). Cabe también
destacar dentro de los distintos productos de crédito que ofrece la entidad la novedad
introducida en 2009, la linea ICO-Liquidez, con una dotacién de 10.000 millones de euros,
cuya principal novedad era la posibilidad de utilizar los fondos para la financiacién a corto
plazo, circunstancia que antes no estaba permitida al sélo financiar proyectos de inversion. A
raiz de los problemas de moratoria provocados por la crisis financiera se han creado varios
programas pensados para paliar dichos problemas pero han tenido poca disposicion respecto a lo
presupuestado®. Otro producto novedoso es el ICO-directo puesto en vigor desde el 14 de
junio, consiste en una nueva linea de financiacion directa a las mipymes, en la que el ICO

asume el 100% del riesgo de crédito para operaciones de hasta 200.000 euros.

En los ultimos afios han crecido mucho los importes de estos créditos, llegando en 2009 a
20.545 millones de euros, no obstante, no se suelen agotar siendo los porcentajes de disposicion
de una media del 50%, a excepcidn del afio 2008 desde el cual los porcentajes de disposicién

son descendentes.

Cuadro 5: Actividad del ICO

Millonea de eurce

2005 2006 2007 2008 2008
SALDOS (a):
Opsracionss ordinarias 20.588 28140 35.397 43.279 52193
Créditos de mediacidn (b). Lineas 2102 17.240 21.650 25.066 32.788
Crégitos sobre chentes. Programas B.496 10.900 13.747 18.213 19,405
Cperacionss sapeciales v sxcepcionales 439 285 145 110 104
TOTAL 21.037 28.425 35.544 43.389 52.297
PRO MEMORIA:
Créditos concedidos (flujos brutos) 0.003 13.281 15.430 16.172 19.330
SALDOS. % SOBRE EL TCTAL:
Opsaracionss ordinarias a7.91 99,00 99,59 899,75 99,80
Créditos de madiacidn 57,53 60,65 60,91 57,77 62,70
Créditos sobre clientes 40,39 38,35 38,68 471,98 37,11
Oparacionss eapecialss y excepoionales 209 1,00 0,41 0,25 0,20
SALDOS. VARIACION ANUAL-
Opsracionss ordinaras 7.542 7257 7882 5914
Créditos de mediacion (b). Lineas 5.138 4470 3415 7723
Créditos sobre clientes. Programas 2.404 2847 4 466 1.1892
Opsracionss sapaciales v excapoionales -154 -138 -36 -6
TOTAL 7.388 7.119 7.846 8.908

SUEMNTE: Instituta da Crédite Oficial.

Sin embargo a pesar de estos incrementos importantes en los dos Gltimos afios y los esfuerzos

de las entidades publicas por su promocién, este instituto de crédito no esta teniendo la

22 En comentarios con algunos directores de banco y analistas de riesgos opinan que el motivo de esta baja disposicion puede ser
los requisitos; solicitar no tener cuotas atrasadas al solicitante que dificilmente lo cumple cuando el destino de los fondos viene
justificado por no tener posibilidad de cumplir con sus obligaciones prestatarias.
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repercusion que se esperaba a la hora de facilitar la financiacion a la mipyme. Las asociaciones
de empresarios manifiestan que el porcentaje de rechazos a las solicitudes es muy alto, llegando
meses al ser del 70% (ICO-Directo). No obstante a pesar de estos rechazos las solicitudes por
parte de las pymes es muy baja, Sélo el 30% de la pyme demandante de financiacion recurrid al
ICO.

Cuadro 6: Solicitudes realizadas al ICO en 2009

Empresas que han solicitado lineas de financiaciéndel ICO (%)

4[] 5

Medlaanual 30,1
35 A
30 oo g e
25
20 ~
15 1
10 1
5 .
04

Enaro Fabraro Albril Junio Saptiernbre Diclerrbra

Fuente: Consejo Superior de Camaras.

La mayoria de las PYMES (93,8%) considera que las condiciones establecidas para acceder a las
lineas del ICO son muy complejas. ElI problema radica en la regulacion impuesta por este
organismo, que en ocasiones requiere condiciones mas duras que las que fijan las entidades de
crédito privadas exigiendo en algunos casos garantias mas severas (Ayala, presidente de ICO,
anuncié que el ICO no iba a ser un coladero y que no se harian locuras). Por tanto, vemos que
debido a la situacion econdmica actual, no solo las entidades financieras estan solicitando
mayores garantias a las pymes para acceder al crédito, sino que el crédito oficial también exigen
esas garantias.
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Concretando un poco, segin estos estudios las mipymes ante la solicitud de un crédito se
encuentran con distintos obstaculos: falta de confianza de los entes financieros antes los proyectos
empresariales, alto costo de financiacion que provocan que dichos proyectos no sean tan rentables
como se planificaron y que incluso puedan llevar a la inviabilidad de los mismos, exceso de
burocracia de las instituciones de apoyo y financiacion a estos entes y la peticion de garantias que
no suelen poder aportar las pequefias empresas o aquellas que por su juventud aln no han

desarrollado la estructura necesaria para afrontar proyectos de envergadura.

La severidad de estas condiciones suele justificarse por la morosidad del sector Pymes, que es

mayor que la de las grandes empresas.?®

Pero la aversion y las dificultades de acceso a la financiacion por la banca a las mipymes son aun
mayores a la que podria justificarse por la morosidad del sector. Muchas son las causas que se han
afladido para explicar esta desventaja en el acceso a la financiacién: Edad (Martin, 1995;
Martinelli, 1997; Martin y Saez 2001), distancia entre los intervinientes (Scott, 2004; Cyirmak y
Hannan 2000; Degryse y Ongena, 2002; Petersen y Rajan, 2002;Wolken y Rohden 2002; Brevoort
y Hannan 2004;Mester 1997;Glenon y Nigro 2003;De young y Smodel 2004) tipo de
informacion® (Petersen y Rajan 1994:Berger 2002;Berger y Udell 1995:Stein 2002; Uzi
2000;Inderstand y Mueller 2007;Krosner y Strahan 1999;Morgan 2002) riesgo econdmico,

asimetrias informativas, riesgo moral, seleccion adversa, costes de transaccion, etc.

El problema real para el desarrollo de la mipyme es como hemos dicho el acceso a la financiacion,
en el sistema financiero es necesario la aportacion de garantias, pero dicho recurso es un bien
escaso Yy esto dificulta la concesion de créditos a proyectos rentables y con flujos futuros de retorno
aceptables que se discriminan y generan desigualdad competitiva ante otros proyectos que Si
aportan dichas garantias. En definitiva dado que la concesién de crédito tiene que ser racionalizado
nos encontramos con una situacion no deseable: por un lado, la mipyme es una importante
generadora de empleo y de riqueza, y por otro lado, las mismas reglas del sistema financiero la
discriminan competitivamente respecto a otras estructuras empresariales que no aportan un
desarrollo productivo tan importante como este sector de la economia. En el apartado siguiente
veremos como influye esta regulacion financiera y cuales son sus dificultades ante la solicitud de

créditos que le plantean la mipyme.

2 En capitulos posteriores trataremos este tema en profundidad.

2 Tanto la distancia entre los intervinientes como la diferencias de solicitud de la informacion a las grandes y pequefias empresas,
transformadas en informacion dura o suave la analizaremos en el epigrafe 4 La monitorizacién de las operaciones crediticias como
mecanismos de control de riesgo crediticio.
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6-INFLUENCIA DE LA REGULACION BANCARIA EN EL ACCESO A LA
FINANCIACION DE LA PYME.

La falta de atenci6n a esta demanda por parte de las entidades financieras (ElI 85,5% de las
pequefias y medianas empresas espafiolas que acudieron a una entidad financiera en el segundo
trimestre de 2010 tuvieron problemas para acceder a financiacion ajena®), no es debido a solo ese
miedo a la morosidad® o falta de cumplimiento en sus pagos por parte de las mipymes que ha
llevado a multitud de trabajos de investigacion y el consiguiente intento de predecir esa
probabilidad de impago y las variables que se correlacionan directamente con el mismo. Las
entidades financieras se ven limitadas en la concesién de los créditos fundamentalmente por dos

motivos:

1- El sistema financiero es el sector méas regulado y supervisado Pombo, Molina y Ramirez (2007),
especialmente en sus inversiones que vienen reguladas por normativas internacionales en los
Acuerdos de Basilea, los cuales estudiaremos brevemente a continuacion. La regulacion impuesta
por las autoridades monetarias sobre el sector obedece a dos objetivos: instrumentar la politica
econdmica y reforzar la solvencia de las entidades y del sistema. Una de las razones intuitivas que
parecen soportar esa necesidad de regular la actividad bancaria mas que cualquier otra, y que hace
gue cuando se hable de desregulacion de los sectores nunca se incluya a la banca como uno de los
que se liberalice, esta implicitamente relacionada con el riesgo, pues las entidades financieras
asumen riesgos muy superiores a los de cualquier otra empresa, dadas las caracteristicas de su
actividad. Ademas, su especial sensibilidad al ciclo econémico condiciona su tratamiento. Asi, una
fase recesiva se traduce habitualmente en un incremento de la morosidad. Por ejemplo en Espafia,
los datos de créditos dudosos, que mantienen su tendencia al alza iniciada a finales de 2007 en
paralelo al estallido de la burbuja inmobiliaria y el fuerte aumento del paro, ha pasado del 1% que
marcaba antes de la crisis al actual 5,5%2" . El principal culpable de este repunte esta en el sector
inmobiliario, cuya tasa de mora se ha disparado a lo largo de este periodo (se ha multiplicado por
12), con la consiguiente repercusién sobre la estructura de costes. Por el contrario, atravesar una
fase expansiva del ciclo conlleva una expansion del crédito®. Dicho de otra forma, la finalidad de
la regulacion bancaria es la busqueda del buen funcionamiento del sistema y la limitacion de crisis

bancarias.

% También se incrementa para el 82% las exigencias de garantias y avales y de éstas, al 45,7% (454.000 firmas) se le ha requerido
garantia de caracter personal.

% |_a morosidad en los créditos concedidos por los bancos y cajas espafioles en mayo de 2010 se situ6 en el 5,50%, su nivel mas
alto desde febrero de 1996. Ademas, en cuanto al volumen total de los préstamos que estéan en la cartera de dudosos ha superado por
primera vez en la historia la cota psicolégica de los 100.000 millones de euros (100.372 millones).

2 Datos al primer semestre de 2010 facilitados por las Cdmaras de Comercio.

% \er Revista de Economia Institucional, 2° semestre afio/vol 4 n°7 pp 62-72
L
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2-Las entidades financieras tienen que dar cuentas de su gestibn a los accionistas, que
especialmente en situaciones de crisis son sensibles a las fluctuaciones de los coeficientes de
coberturas de sus inversiones y por tanto necesitan optimizar la gestion de sus créditos solicitando
las garantias mejor calificadas y ponderadas. Dicho de otro modo los coeficientes de morosidad
hoy en dia es una variable mas ponderada en la seleccién de una inversién que los flujos de

efectivo futuros, rentabilidad esperada o plusvalias que se puedan generar.

Asi tenemos algunos trabajos empiricos que tratan sobre la prediccién de los impagos: Saurina,
Trucarte y Repullo (2007) realizaron un estudio durante el periodo 1987-2006 en empresas
espafiolas comparando los procedimientos alternativos para mitigar la prociclicidad de la
regulacion del capital bancario. En un periodo mas amplio pero con unas coordenadas de afios
comunes 1996-2005 Behr y Gutteler (2007) analizaron las reacciones del mercado de valores
para calificaciones no solicitadas en empresas japonesas en el que demuestran que el mercado de
valores reacciona negativamente. En otro estudio realizado en pymes alemanas y francesas Dietsch
y Petey (2004) desarrollan un modelo de prediccion de impago que se traduce en un poder de
prediccion bastante mas bajo para las pequefias y medianas empresas que para las grandes
compafiias, similares conclusiones obtuvieron Saurina y Trucharte (2002, 2004) en un estudio
realizado en las empresas espafiolas en donde distinguian entre empresas de ventas mayores 0
menores de 50.000 euros para asemejar a grandes y pequefias empresas. Se confirma por tanto la
prediccidn de impagos superiores en las pymes y que a medida que desciende el tamafio, mayor es
la probabilidad de impago. En Estados Unidos uno de los primeros trabajos sobre la prediccion de
impagos se realizaron en 1972 por Edmister analizando el periodo de 1954-1969 sobre 19
entidades financieras, este trabajo fue complementado por Altman y Sabato (2007) sobre 2010
empresas y en el periodo similar a los anteriores 1994-2002 utilizan un modelo de prediccién de
variables no cualitativas en el que demuestran que la mejora de la exactitud de la prediccién de un
modelo de riesgo de crédito es probable que tenga efectos beneficiosos sobre los requisitos de
capital que exige Basilea. Concluyen que estas predicciones sobre la pyme que hacen reducir la
posibilidad de impagos llevan a la reduccion de interés en las operaciones de las empresas

pequefias.

La oferta de crédito a Pymes se caracteriza por altas tasas (el doble que para las grandes empresas),
plazos cortos y exigencias elevadas de garantias. La severidad de estas condiciones suele
justificarse por la morosidad del sector mipymes, que es mayor que la de las grandes empresas
Hyytimen y Pajarinen (2008). No obstante en términos absolutos y dependiendo cuales sean las

variables que tomemos para medir dichos riesgos, la percepcion de riesgo en la mipyme de la
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banca es aln mayor a la que podria justificarse por la morosidad del sector. En un trabajo de
Larran, Garcia-Borbolla y Giner (2010) sobre el racionamiento del crédito a la empresa familiar,
demuestran empiricamente la constatacion de la existencia de algun tipo de restriccion financiera
a las pymes, derivada esencialmente de su tamafio, y no justificada por el riesgo de los proyectos
que solicitan financiacién ajena externa, basicamente en forma de créditos, de las entidades

financieras.

En otra linea de trabajo, en Estados Unidos, Altman y Rijken (2005) partiendo de la premisa (a
través de encuestas realizadas previamente en varias ciudades de Estados Unidos) que las agencias
de calificacion son lentas en sus predicciones y que reaccionan tarde para el anlisis de los riesgos
en la pyme. Realizan un estudio entre la estabilidad relativa de la calificacion de las empresas la
puntuacion obtenida en el credit scoring y la prediccion de impago. Comprueban que las agencias
de calificacion no son sensibles en el horizonte temporal y se mantiene una estabilidad de la
calificacion sin influir en las puntuaciones pero que si es influyente en el interés de los inversores a

la hora de las predicciones de impago.

Pero no es solo esta morosidad que la literatura pretende predecir y que atemoriza a las entidades
financieras, ni a todos los factores que anteriormente hemos resefiado la que impide el acceso de la
mipyme a la financiacion. La concesion de un préstamo viene dado por una serie de estudios que
se realizan en las entidades financieras que no son voluntad de un determinado departamento o
intuicion de una persona, el acceso a la financiacion viene con una serie de exigencias de
informacidn y garantias que las empresas deben de aportar Chan y Kanatas (1985), y que obliga a
los responsables de los créditos a la seleccién entre distintos proyectos basados en un

racionamiento del mismo.

En distintos estudios se ha comprobado como los analistas de riesgos establecen unos protocolos
atendiendo a variables y datos contables-financieros, aunque no todos los analistas bareman estos
datos en la misma medida, a lo largo del tiempo varios autores han realizado trabajos sobre la
influencia de distintas variables de andlisis en la concesion de un crédito desde el punto de vista de

la oferta del crédito.

Una de las variable mas importantes en la concesion del crédito es la diferencia en el volumen de
la empresa, en donde se afirma Meyer (1998), Stein (2002) y Scott, (2004) la facilidad de la
concesion del crédito a las grandes empresas frente a algunos autores, que no ven relevancia en el

tamafio de la empresa en la aceptacion de los mismos Stanga y Tiller (1977). Esta diferenciacién
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de volumen incide en la calidad y cantidad de informacién que se le solicita Scott (2006).Otras de
las variables estudiadas es el endeudamiento y beneficio Benjamin y Stanga (1977) que junto a la
rentabilidad Berry, Faulkner, Hughes y Jarvis (1993) son de las mas influyentes en la decision de

los analistas de riesgos.

Otros autores Berry, Citrén y Jarvis (1987) Strawser (1991) estudiaron la relacién de la
concesion del préstamo con respecto a la influencia de los informes de auditoria en los analistas de
riesgos, en la que encontramos dos resultados en los estudios realizados, unos como Houghton
(1983) Lobby (1979) Pany y Johnson (1985) Reimer (1977) demostraban que las salvedades no
influian en la concesion del riesgo crédito, otros como Anandarajan y Jaenicke (1995) Fith
(1979,1980) encontraron que las diferentes salvedades si eran factores influyentes en la toma de
desiciones de los analistas financieros. En este mismo sentido, como hemos visto anteriormente
desde el punto de vista de la demanda del crédito, un estudio innovador en Espafia realizado por
Vico y Pucheta (2005) para la revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad concluian
afirmando la relevancia del informe de auditoria para la concesion de los créditos y la importancia

gue podian encontrar en las salvedades de las mismas.

En algunos analisis las variable que influyen son informes y conocimientos de los delegados de
las entidades y sus informes y/o conocimiento del proyecto/pyme en dénde en algunas ocasiones
se considera la capacidad de gestion y reembolso de los gerentes o directivos de la solicitante
Lobby (1979).Aunque no han llegado a tener mucha relevancia por sus caracteristicas los
intangibles también han sido analizados en algunos trabajos recientes Catases y Grojer (2003)
Gomez y Molina (2005).

En un estudio de Amat, Esteve y Tomas (1999) inciden en que una de la variables importantes en
el estudio de las operaciones solicitadas es la experiencia y la capacidad intelectual junto con los
aspectos cualitativos de dicho proyecto. Son varios los trabajos en que inciden en las variables a
estudiar la honestidad y el destino de los fondos Pace y Simonson (1977) indicando la relacion
positiva en la consecucion del objetivo, mientras otros como Danos, Holt e Imhoff (1989) afirman

que el conocimiento del cliente no favorece en la decision del prestatario.

Sin embargo aunque distintos estudios relacionan estas variables mencionadas y el comité de
Basilea de supervision Bancaria (CBSB) indica “Que para los prestatarios o contrapartes
estudiados por primera vez, se deberia considerar la integridad y reputaciéon del prestatario o

contraparte también como su capacidad legal para asumir la deuda” a los protocolos de estudios
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de hoy en dia los analistas a la hora de evaluar el riesgo del crédito tienen en cuenta la relacion de
variables recomendadas por CBSB en 2000:
- Lafinalidad del crédito y la forma de retorno o devolucion.
- Elriesgo actual, su naturaleza e intervinientes.
- El historial del prestatario en la devolucion de anteriores préstamos y su capacidad de
reembolso actual
- En créditos comerciales estudio del sector y de la situacion y experiencia del prestatario en
el mismo
- Los términos y condiciones del crédito propuestas, incluyendo las condiciones descritas
para limitar los cambios en perfil del riesgo futuro del prestatario

- Posibilidad de exigir avalistas que refrenden la operacion.

En definitiva los analistas de las entidades financieras se encuentra con imperfecciones del
mercado al existir la asimetria de informacidn, por ello, ante la incredibilidad de estos Beaulieu
(1994) solicitan a los prestatarios una informacion financiera-contable en donde puedan apreciar
la capacidad de devolucién del importe que se presta Berger y Udell (1995), pero ademas no sera
suficiente y pediran que aporten unas garantias Pombo, Molina y Ramirez (2007) que aseguren
en caso de incumplimiento por parte de los prestatarios el cobro del importe solicitado. A estas dos
premisas, los analistas afiaden otras “menores” como la experiencia en el sector, devolucion de
préstamos anteriores, informes/conocimiento del proyecto y/o empresarios por parte de la entidad

Berger (2002), viabilidad del proyecto Bergeret (2005), avales de terceras personas, etc.
El efecto Basilea 11 y Basilea 111

Como hemos visto una economia para su crecimiento requiere de un sistema financiero eficiente,
solido y estable. La regulacion bancaria ha tomado importancia y es necesario su desarrollo y
perfeccionamiento. En este sentido los precedentes a una normalizacion de minimos lo podemos
encontrar a partir de 1913 en donde la Reserve Act imponia requisitos minimos de capital a los
bancos para ser miembros de la Reserva Federal. La Banking Act de 1933 a raiz de la gran
depresion obligaba a la creacion de un seguro de depdsitos y la separacién de la banca comercial y
banca de inversiones. Pese a este precedente, la toma de conciencia de que el negocio bancario es
internacional ha surgido tras la quiebra y/o graves dificultades atravesadas por importantes bancos
poniendo de manifiesto que la ausencia de una cooperacion internacional puede incluso amplificar
los efectos de los problemas individuales. Ademas, la integracion financiera internacional requiere
de una coordinacion o ajuste internacional, dado que las disparidades entre normativas de los
distintos paises provocan diferencias en los costes Saurina y Trucarte (2002), que pueden favorecer

a unas entidades en detrimento de otras, es decir, efectos sobre la competitividad. En esta sentido
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en 1974, con la idea de regular y normalizar para todas las entidades financieras se creo un comité
de supervision bancaria que recibi6 el nombre de la ciudad en dénde se ide6, nacié como foro para
la cooperacién regular en materia de supervision bancaria. EI Comité de Basilea se constituy6 en
principio por los gobernadores de los bancos centrales del G-10, publico el primero de los
Acuerdos de Basilea®, consistia en un conjunto de indicaciones legales alrededor de una idea
principal:”Se trataba de un conjunto de recomendaciones para establecer un capital minimo que
debia tener una entidad bancaria en funcion de los riesgos que afrontaba”. En este primer acuerdo
se establecié lo que se llamé el capital regulatorio, dicho capital debe ser suficiente para hacer
frente a los riesgos de crédito, mercado y tipo de cambio.

El Comité no es un 6rgano legislativo, sino que se encarga de elaborar recomendaciones de
supervision y de identificar las mejores practicas. Estas recomendaciones no se aplican por si
mismas, y solo pueden tener efecto cuando las autoridades nacionales pertinentes las adoptan en
cada jurisdiccion. Los primeros acuerdos no fueron solo adoptados por los miembros emisores del

mismo sino que entrd en vigor en mas de cien paises.

En 1988 tuvo lugar una reunién de gran trascendencia es lo que se conoce como Acuerdo de
Capitales de Basilea, en esta reunion se acordd las definiciones de variables como recursos
propios, la clasificacion de riesgos y concordancia entre ellos en forma de requerimientos minimos
de capital®. Contribuyé a incrementar la igualdad competitiva entre los distintos bancos
internacionales y a invertir la tendencia decreciente de su capitalizacion. También fue adoptada por
un gran nimero de paises ademés de los 13" miembros. Sin embargo, hay varios motivos por los
gue las autoridades nacionales siguen de cerca las normas del Comité de Basilea al establecer las

suyas propias.

1. Las normas se basan en rigurosas investigaciones y procuran observar principios claros y

coherentes.

2. Recogen las mejores practicas de las principales entidades del sector, y los supervisores de

los principales mercados bancarios las elaboran a partir de consultas publicas.

» Bajo la primera propuesta del Comité de Basilea para la regulacion prudencial en materia de intermediacion financiera, conocida
como “Basilea I” (1988), el requerimiento de capital se acordo en un 8% de los activos ponderados por riesgo; esta proporcion,
deberia cubrir los riesgos de mercado y crediticio bajo criterios de evaluacién estandar.

% La norma de Basilea I, que exige fondos propios mayores del 8% de activos de riesgo , considerando: (riesgo de crédito + riesgo
de negociacion+ riesgo de tipo de cambio) mientras que ahora considera: (riesgo de crédito + riesgo de mercado+ riesgo de tipo de
cambio + riesgo operacional)

3 Los miembros del Comité pertenecen a Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Japon, Espafia,
Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. Banco de Espafia, Estabilidad Financiera n°5
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3. Pretenden que los bancos internacionales operen en igualdad de condiciones, al fomentar
un trato consistente en todas las jurisdicciones y contribuir a garantizar que sean los puntos
fuertes y las deficiencias de los bancos los que determinen la competencia internacional, y

no las diferencias en la normativa de cada pais.

En junio de 1999 se inicia una reforma completa en las relaciones de los riesgos bancarios y de los
recursos propios, dicha revision ya comenz6 en 1996 debido al grado de complejidad y
sofisticacién que el negocio bancario estaba alcanzando. Con esta revision el comité pretendia
continuar fomentando la seguridad, la solvencia y la igualdad competitiva del sistema financiero.
En este acuerdo (a diferencia con el anterior en el que consideraba que todos los créditos tenian la
misma probabilidad de incumplir) se analizan los riesgos de forma méas exhaustiva y se permitia
tratar los riesgos de forma mas completa y era mas sensible al mismo. En este acuerdo se favorecio
el desarrollo de técnicas de gestién de riesgos y adopcion de enfoques méas avanzados. Dicho

acuerdo fue adoptado principalmente por bancos internacionalmente activos.

Dichas propuestas fueron ampliadas en enero de 2001 (el segundo documento consultivo o CP2) vy,
posteriormente, publico varios documentos de trabajo. La mayoria de estos trabajos han consistido
en estudios acerca del impacto cuantitativo que este comité ha llevado en el sector bancario. En su
tercer documento consultivo publicado en abril de 2003 (CP3) se realiz6 un estudio de impacto
sobre 350 bancos en méas de 40 paises. De dicho documento podemos encontrar un analisis

exhaustivo realizado por Saurina y Trucarte (2002) en el cual identifican los dos objetivos béasicos:

o Reforzar la solvencia y estabilidad en un momento de liberalizacidn y desregulacion de los
sistemas bancarios
e Obtener igualdad competitiva entre entidades de distintas nacionalidades que operan en los

mismos paises a través de una normativa comun a todos ellos.

Pero este acuerdo se encuentra agotado segin su estudio Frame, Padhi, y Woosley (2004), los
requerimientos de capital al riesgo eran muy limitada® y el consumo crediticio difiere del tipo de
empresa y la calidad crediticia de la misma (existiendo una gran desigualdad cuando intervenian
entidades financieras). Esto provoca una falta de interés en la medicion y gestion cuidadosa del
riesgo de crédito y una falta de sensibilidad del mismo, esto puede tener efectos negativos sobre la

asignacion eficiente del crédito bancario, la posibilidad de comparar la situacién de los bancos

32 El 12 de octubre de 2010 EI comité de Basilea comparte este punto de vista aumentando dichos requerimientos en mas del doble.
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basandose en el coeficiente de solvencia y los estimulos externos al desarrollo de modelos y

técnicas de reduccion de riesgos Sironi y Zazzara (2001).

Esta necesidad de mejora en la identificacion, medicion y gestion de los riesgos junto con la
innovacion financiera condicionan a la reforma de dicho Acuerdo. Por ello surge una nueva
propuesta: Basilea Il contribuye al logro de estos objetivos a través de la implementacion de
mecanismos de supervision, de edicion del riesgo y disciplina de mercado, logrando la
uniformidad de las metodologias a nivel mundial que facilitardn aun mas las transacciones
financieras internacionales. Su fundamento es que los requerimientos de capital sean mas sensibles
al riesgo, especialmente al riesgo de crédito. EI Acuerdo anterior estd centrado en una Unica
medida de riesgo, segun De Miguel, Miranda, Gonzélez y Peraza (2003) un sistema de traje Unico

y una estructura simple.

La finalidad de Basilea Il es promover la capitalizacion adecuada de los bancos y estimular
mejoras de la gestion de riesgos, fortaleciendo asi la estabilidad del sistema financiero. Esta meta
se logrard mediante la introduccion de “tres pilares” que se refuerzan el uno al otro y que crean

incentivos para que los bancos aumenten la calidad de sus procesos de control.

I. El “Pilar 1” del nuevo marco de capital modifica las directrices del Acuerdo de 1988 adaptando
de manera mas razonable las exigencias minimas de capital al riesgo real de pérdida econémica de

cada entidad bancaria.

- En primer lugar, Basilea Il mejora la sensibilidad del marco de capital al riesgo de
pérdidas por crédito en general, exigiendo un nivel mas alto de capital para aquellos prestatarios
gue se piensa entrafian mayor riesgo, y viceversa. Los bancos y supervisores pueden escoger entre
tres opciones el método que mejor se adapta a la complejidad de las actividades y controles

internos del banco.

* En el “enfoque estandarizado” del riesgo de crédito, los bancos que se
dedican a formas menos complejas de concesion de préstamos y que
tienen estructuras de control mas sencillas pueden utilizar medidas
externas del riesgo de crédito para evaluar la calidad de crédito de sus

prestatarios con fines de capital regulador.

= Los bancos que toman mas riesgos y que han elaborado sistemas de
medicion de riesgo mas avanzados pueden, con la aprobacion de sus
supervisores, escoger uno de dos métodos “basados en calificaciones
internas” del riesgo de crédito (“IRB”). Bajo un método IRB, los bancos

dependen en parte de sus propias medidas del riesgo de crédito de un
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prestatario para determinar sus requisitos de capital, sujeto a exigencias

estrictas en materia de datos, validacion y operacion.

-En segundo lugar, el nuevo marco establece una exigencia de capital explicita para las
exposiciones de un banco al riesgo de pérdidas causadas por fallas en los sistemas, procesos o
personal, 0 que son causadas por acontecimientos externos, como desastres naturales. Al igual que en
el caso de la gama de opciones ofrecidas para evaluar las exposiciones al riesgo de crédito, los bancos
escogeran entre tres métodos de medicién del riesgo operativo, el que ellos y sus supervisores
convengan refleja la calidad y complejidad de sus controles internos sobre esta area particular de

riesgo.

o Al adaptar mejor las exigencias de capital a las medidas del banco de sus exposiciones al
riesgo crediticio y operativo, Basilea Il alienta a los bancos a refinar esas medidas. También
ofrece incentivos explicitos, en la forma de requerimientos de capital mas bajos, para que los
bancos adopten medidas més exhaustivas y exactas del riesgo, asi como procesos mas eficaces

para controlar su exposicion al riesgo.

I. El “Pilar 2” del nuevo marco de capital reconoce la necesidad de realizar una supervisién
eficaz de las evaluaciones internas que hacen los bancos de sus riesgos generales, para asegurar

gue el juicio de la direccién del banco es acertado y que se ha reservado capital para estos riesgos.

e Los supervisores evaluaran las actividades y perfiles de riesgo de los bancos
individuales para determinar si deben mantener un nivel més alto de capital que los
requisitos minimos especificados en el Pilar 1 y para ver si es necesario tomar medidas

correctivas.

e El Comité espera que, cuando los supervisores entablen un dialogo con los bancos
sobre sus procesos internos para medir y manejar el riesgo, ayudaran a crear incentivos
implicitos para que las organizaciones elaboren estructuras de control seguras y

mejoren esos procesos.

I1l. El “Pilar 3” apalanca la capacidad de la disciplina de mercado para motivar la gestién
prudente, aumentando el grado de transparencia de la comunicacién de datos de los bancos al
publico. Estipula las divulgaciones publicas que los bancos deben hacer para que los inversores

tengan una idea més clara de la suficiencia de su capital.

Basilia Il pretende mejorar la estabilidad del sistema financiero en su conjunto y procura la

convergencia hacia procesos de supervision mas transparentes y predecibles. EI Comité esta
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convencido de que cuando los participantes del mercado entienden bien las actividades de un
banco y los controles que posee para manejar sus riesgos, estan mejor preparados para distinguir
entre organizaciones bancarias y pueden recompensar a aquellas que manejan sus riesgos con

prudencia y penalizar a las que no lo hacen.

La propuesta del nuevo Acuerdo hace més énfasis en los modelos internos de medicion de riesgo
de crédito de cada banco, incorpora metodologias basadas en la introduccion de criterios de
evaluacion interna desarrollados por las entidades y con la revision del supervisor y la disciplina
del mercado; es més flexible, tiene varios enfoques e incentivos, pero es también mas complejo. El
elemento mas innovador y con mas repercusién en la gestion del riesgo es el denominado enfoque
IRB*, el cual es fruto de la evolucién de un primer enfoque afiadiendo una serie de constataciones
empiricas y dialogos con la industria bancaria. Este esquema estaba dirigido principalmente a
bancos internacionales, pero se pretendia que se ampliara a bancos de distintos niveles de
complejidad. Con la adopcién de este nuevo acuerdo se vera favorecida la competencia entre la

banca extranjera de grandes capitales y los bancos locales.

Ahora bien, este acuerdo de Basilea Il no es solo adoptado por paises desarrollados sino que para
conseguir una unificacion de mecanismos de supervision y lograr una uniformidad de las
metodologias a nivel mundial que faciliten las transacciones financieras es necesario que la
adopten la mayoria de los paises. En los paises con economias en desarrollo, la adopcion de los
nuevos parametros propuestos por Basilea Il, demandaran una considerable inversion de recursos
por parte de las entidades financieras, tanto en sus desarrollos tecnolégicos, capacitacion del
recurso humano, organizacién y una mayor supervision. En un trabajo de Cadena Castafieda,
Pedraza y Redondo para Civilar en 2006 sobre paises de estas caracteristicas llegan a la conclusion
de la necesidad de la implantacion en estos paises de un sistema financiero eficiente, solido y
estable y que a través de Basilea Il se pueden conseguir la implementacion de mecanismos de
supervision, de medicion de riesgo y disciplina de mercado. La mitigacion del riesgo a través de
las acciones tempranas de una entidad pueden considerarse para las entidades un instrumento para
la consecucion de rentabilidades consistentes y permanentes en el largo plazo. En paises en
economias en crecimiento un sistema financiero sélido sirve para amortiguar las posibles crisis
econdmicas, ya que se reducen los activos mas peligrosos y se mejoran las calificaciones externas

de las entidades de intermediacion financiera.

% Con el enfoque IRB (por sus iniciales del inglés Internal Rating-Based approach), los bancos podran utilizar sus estimaciones
internas de la calidad crediticia de sus prestatarios para calcular el riesgo de crédito en sus carteras, sujeto todo ello a metodologia y
estandares de publicidad estrictos. El banco estima la calidad crediticia de sus prestatarios y los resultados se traducen en
estimaciones del importe de las pérdidas futuras potenciales, importe que constituye la base de los requerimientos minimos de
capital.

L
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Por otro lado, y dado que en Basilea Il son menores las provisiones para préstamos con garantia
hipotecaria y la aplicacion de la calificacion de riesgo crediticio en el acuerdo, provocara una
restriccion en los préstamos comerciales a las mipymes (por las caracteristicas de este ente) y un
incremento en los de garantia hipotecaria. Por todo ello los paises en vias de desarrollo tendran que
realizar un esfuerzo para adaptarse al sistema financiero y en muchos paises tendran que tener unos

afios de prorrogas para la adaptacion plena al nuevo acuerdo.

A pesar de gue el regulador financiero ha puesto todas las medidas con las que se consideraba el
sistema financiero no tendria problemas de liquidez y seria lo suficientemente solvente, las Gltimas
turbulencias financieras y la quiebra de algunas entidades financieras han demostrado que dichos
acuerdos no eran suficientes y han dado lugar al llamado BASILEA 111 (también podria llamarse
Acuerdo Mariano por le fecha de su aprobacién en el Santoral corresponde al Dulce Nombre de
Maria).

El objetivo de la nueva normativa es buscar la estabilidad financiera y evitar crisis financieras
como la que hemos vivido en estos ultimos afios (2008-2010) y que si ocurrieran, fueran las
propias entidades financieras las que sufrieran los perjuicios sin tener porque trasmitir las
consecuencias al resto del sistema financiero. El pasado dia 12 de septiembre se llegd a un
acuerdo por parte de los gobernadores de los bancos centrales y otros supervisores de 27 paises

avanzados y en desarrollo en modificar el nivel minimo de acciones y reservas.

La principal conclusién que se tomd, sin duda como consecuencia de la actual crisis financiera
es el endurecimiento de los requisitos de capital: se incrementa de un 2% actual a un 7% (4,5%
minimo mas un colchdn del 2,5%) de las reservas en los créditos concedidos y/o en las
inversiones que se realicen. Logicamente esta medida, a nuestro parecer excesivamente dura34,
tiene un periodo de adaptacién empezando a entrar en vigor en 2013, y cuya obligacion de
cumplimiento se ha fijado para 2019, pero muchas entidades tienen planificado ir forzando este
cumplimiento a partir del afio que viene. Las reformas no solo aumentan las exigencias de
capital para las entidades, sino que endurece la definicion de lo que se considera Tier 1(capital y

reservas35). Estas medidas, no son faciles de asimilar para el sistema, mucho menos para las

3 Algunos miembros querfan minimos de hasta un 4%, mientras que otros abogaban por un 10%. Una mayoria de paises, entre
ellos EEUU y Reino Unido, querian criterios mas severos a los acordados finalmente, pero accedieron a una ratio global mas baja y
a un periodo de aplicacién més dilatado
35 . - - . . . . -

El Tier 1(Nivel 1) es un ratio que mide la fortaleza de una entidad, y estd compuesto por el capital basico, formado
principalmente de acciones ordinarias y utilidades no distribuidas.

Pagina 52



cajas que atraviesan graves problemas de liquidez (los test del estrés realizados en el pasado
mes de julio exigian un minimo del 6% y algunas cajas de ahorros estaban por debajo de este
baremo). Los banqueros, ya han avisado de una evidencia que afecta directamente a la mipyme:

Reduccion del crecimiento econémico y por ende aumento del desempleo.

Estas medidas van a provocar irremediablemente que las entidades financieras se vean obligadas
a mejorar su margen de explotacion, se veran obligadas a remunerar los depdsitos con menos
porcentajes de interés a la vez que incrementardn sus ingresos en servicios bancarios y
operaciones de activo. Sin ser ningun experto, nos atrevemos a intuir dos hechos que caen por

Su propio peso:

> Las entidades Espafiolas (Bancos y sobretodo Cajas de ahorros) promocionaran la oferta
de inversiones en sus propios recursos (capital propio) y/o ampliaciones continuas de
capital, a pesar de la posibilidad de la reduccion ldgica de los dividendos a repartir por
estas entidades.

> Incremento de ofertas de Agencias Internacionales independientes, que si buscaran los

activos mas rentables para sus inversores en mercados de capitales internacionales.

No obstante, y segln lo reafirmado por el Gobernador del Banco de Espafia, los bancos espafioles,
al igual que los europeos, no tendran que realizar por lo general grandes esfuerzos de adaptacion
para cumplir las nuevas reglas marcadas por Basilea Il ya que la mayoria de entidades financieras
gue operan actualmente tiene un TIERL1 en la horquilla 6%-9%. Pero segln los estudiosos del tema
el problema no se quedara resuelto con este incremento de requisitos del capital, ya que el propio
sistema financiero tiene un riesgo implicito en su funcionamiento, dado que el apalancamiento es
la férmula usual para conseguir llevar a cabo su actividad crediticia. En esta linea, el problema de
fondo se encuentra en el control de la emision de activos financieros, dentro de dos parametros
cruciales: la solvencia del emisor y la capacidad de devolucion y cumplimiento de los
compromisos. Para algunos economistas como Abascal (2010) Basilea 111 queda un poco corta,
dejando pendiente dos cuestiones muy importantes y que son a su juicio las culpables del actual
problema financiero: la transparencia y la simplicidad. Con Basilea se gana en resistencia, pero
con conceptos como el capital contingente convertible corremos el riesgo de hacer mas complejo y

menos comprensible el pasivo, alejandonos de la deseable transparencia.
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7.- LOS SISTEMAS DE GARANTIA COMO INSTRUMENTO PARA EL ACCESO DE

LA MIPYME AL CREDITO.

Ya hemos visto la importancia que tiene la micro, pequefia y mediana empresa en la economia
de un pais y la colaboracion que tiene en la creacion y ocupacién de puestos de trabajo con su
consiguiente aporte al crecimiento econémico, del mismo modo, también hemos observado las
necesidades de la mipymes para su desarrollo y crecimiento de una financiacion que le resulta
muy dificultosa a la vez que costosa, por la asimetria de la informacién y la falta de garantias
que le solicitan los agentes financieros para el acceso al crédito competitivo. Por su parte las
instituciones de crédito se ven obligadas a solicitar dichas garantias. Hay que justificar la
peticion de garantias por parte del sector financiero, porque como hemos visto las normas a las
que esta sometido por el regulador financiero (Basilea Il) lo condiciona a invertir en aquellos
activos que tienen una calificacion y ponderacion mejor Pombo, Molina y Ramirez (2007), es
decir, mas segura, liquida y rentable, en funcion de la garantia o cobertura de riesgo, y, por lo
tanto, es hacia donde enfocan preferentemente su actividad inversora. Las garantias de los
activos de inversion estan calificadas y ponderadas por el regulador financiero, y que apuntalan
en busca de una mayora calidad en Basilea Il1. Toda inversion/préstamo que realiza una entidad
financiera supone un riesgo, dicho riesgo debe estar garantizado de alguna forma, esta garantia
es la que le da la seguridad y el “valor” a la inversién que realiza la entidad de crédito o el
establecimiento financiero. El valor de la garantia influye pues muy directamente en la gestién
de las entidades de crédito y financieras, en su cuenta de resultados, y en los requerimientos de
recursos propios y de provisiones. En definitiva, para las instituciones financieras la garantia
tiene un “valor” estratégico. La calidad de las garantias es una necesidad importante para las
entidades financieras y eso tiene implicaciones muy importantes sobre los solicitantes de

financiacion.

Los economistas en su mayoria coinciden, como hemos visto en el capitulo anterior que el
mecanismo mas facil para poder conseguir el acceso al crédito es el aporte de garantias de
calidad, pero normalmente para las mipymes esta garantia que se le solicita suele ser escasa 'y en
algunos casos nula, por tanto debe de buscar ayudas en algunos entes que le faciliten este aporte
de garantias para poder llevar a cabo sus proyectos. Por eso, como expone en un trabajo De la

Fuente (2007) indicando las claves de los éxitos de la SGR de 1994 a 2005, la creacién de
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sistemas y mecanismos de garantia ha sido y sigue siendo uno de los principales objetivos de
los responsables econémico-financieros para que el sistema financiero funcione y pueda atender
correctamente la demanda de créditos de la mipyme. Las acciones de politica econémica para
facilitar el acceso al crédito buscan mitigar las imperfecciones del mercado® y restablecer las
condiciones que permitan que los mecanismos de mercado lleven al equilibrio entre la oferta y
la demanda y se puedan satisfacer las necesidades de financiacion de la mipyme. Para resolver
este problema es necesario crear un marco institucional que facilite el flujo de financiacion
hacia la mipyme. En septiembre de 1991 la Comision Europea emiti6 una directiva en la cual
recomendaba a todos los gobiernos de la Union Europea el impulso de instrumentos de
desarrollo regional, promocién empresarial y politica industrial. Por otro lado los gobiernos
tienen una légica preocupacion para buscar la forma en que las pequefias empresas con buenos
proyectos puedan acceder a crédito competitivo. Por eso, la creacion de sistemas y mecanismos

de garantia es una tarea importante que se debe de impulsar en todas las economias emergentes.

En definitiva, el sistema financiero necesita un marco en donde poder apoyarse para poder
facilitar la financiacién a la mipyme, ya que esta necesita créditos y financiacion, las entidades
financieras tienen un fin que el dar créditos y financiacion, y los organismos publicos se ven
obligados para que se desarrolle la economia que llegue la financiacion a la mipyme, es

necesario un colaborador.

Cuadro 7: Sistema de Garantia como colaborador necesario

i i Las instituciones publicas y el
a mipyme necesita
financiacién y para ello sistema financiero necesitan

. a que la mipyme se desarrolle
le exigen garantias

cree empleo para encontrar
el equilibrio econémico

Las entidades financieras
necesitan que le aporten
garantias para poder
conseguir sus objetivos de
financiacion a la mipyme

Este colaborador, que sirve como instrumento o mecanismo para a portar la garantia y dar

apoyo para la financiacion de las empresas son los sistemas de garantias: sociedades de garantia

% para Gitell y Kaen (2003) esta imperfecciones del mercado son las que hacen que incrementen los costos de los préstamos y
ocasionan la creacion de las SGR.
]
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reciprocas, reafianzamiento, programa/fondos de garantias y seguros de créditos,
principalmente. Los sistemas de garantia pretenden favorecer el acceso de las mipymes al
crédito facilitando una garantia parcial o total de la devolucion del principal e intereses del
prestatario, asumiendo asi una parte del riesgo en que incurren los establecimientos financieros
y diluir el racionamiento del crédito. Segin Deelen 'y y Molenaar (2004:14) la imperfeccién del
mercado de crédito que impide a las nuevas empresas financiar sus proyectos debe ser
corregidos por las sociedades de garantia reciproca. En la misma linea un trabajo empirico de
Berger, Espinosa-Vega, Scott y Miller (2007) demuestran que la imperfeccion de la informacion

corregida deriva en una menor necesidad de garantias.

Por tanto, en una economia como la nuestra en donde la mipyme necesita financiacion y esta
es denegada a causa de las imperfecciones del mercado causadas por la asimetria de la
informacidon y el racionamiento del crédito, encontramos unos sistemas/entes que mitigan el
riesgo crediticio aportando unas garantias que puedan salvar la posibilidad del impago. Estos
sistemas reducen el costo y el riesgo de los créditos y permiten acceder a la financiacion a
mipymes con buenos proyectos que sin la colaboracion de los sistemas de garantia no podrian
obtener los créditos necesarios. Es necesario disefiar programas que mejoren la relacion entre la
demanda de crédito y la oferta correspondiente del crédito institucional. Esto es muy
importante en sociedades donde existen muchas mipymes con buenos proyectos y con buenas
posibilidades de generar flujo de fondos (cash-flow) como para repagar (devolver el capital y su
remuneracion) el préstamo, pero que no cuentan con suficiente garantia o colateral exigido por
los bancos y la normativa prudencial. No obstante para que este ente o instrumento de garantia
apoye y desarrolle la financiacion a la mipyme, deben configurarse como canales
institucionalizados integrados plenamente en el circuito financiero formal. Es decir seran entes
bajo la supervision de la autoridad financiera y la garantia debe estar calificada y ponderada

dentro del sector financiero.

Este tipo de instituciones cuentan con cierta trayectoria en el &mbito econdémico internacional.
El origen historico de las mismas se remonta a principios del siglo XX en Francia. No obstante,
tienen su mayor impulso en toda Europa a partir de la segunda mitad de dicho siglo, como una
respuesta para enfrentar la reconstruccion del sistema productivo en el periodo de la post
Segunda Guerra Mundial. En Espafia comienzan a funcionar a partir de 1978. La finalidad de
estos sistemas es la de dotar a empresas de reducido tamafio de colaterales que les permitan
mejorar las condiciones y el acceso al mercado crediticio (Yafiez, 2007). Durante el siglo XX

los sistemas de garantia se han desarrollado durante todo el mundo como uno de los
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mecanismos mas importante para el acceso de la pyme al crédito Green, (2003:22). Los
Gobiernos y principalmente las autoridades monetaria han participado en el proceso de impulso
dado el interés que tienen por el desarrollo, creacion y crecimiento de la mipyme. Para ello han
existido muchas iniciativas poniendo en marcha sistemas de garantias con la colaboracion de

capital pablico y capital privado.

Estas sociedades operan otorgando garantias a favor de sus asociados y/o beneficiarios, asesoran
a sus participes y consiguen mejores condiciones de tipo y plazos que sus socios por si solos no
podrian conseguir, generalmente los beneficiarios son mipymes las que se encuentran
respaldadas por el patrimonio de la SGR, que se constituye a partir de aportes tanto de origen
privado como publico. La actividad desarrollada por la SGR se financia a partir de comisiones
cobradas a sus beneficiarios y del ingreso de rendimientos derivados de sus inversiones
financieras. Las SGR son el mejor aliado que puede encontrar las entidades financieras, porque
ademas de compartir el riesgo crediticio, las SGR asesoran a las empresas en sus proyectos, los

evallan y hacen un seguimiento de los riesgos que garantizan.

Por otro lado, las operaciones avaladas por las SGR tienen para las entidades financieras un
rendimiento mas alto, ya que los préstamos avalados con garantias de la maxima calidad pueden
reducir o eliminar las provisiones de los créditos. Esta caracteristica se vera realzada con los
incrementos en los coeficientes de capital que se les exigiran a los bancos con la puesta en

marcha de Basilea Il1.

Ademas las SGR permiten el contacto con las entidades financieras de empresas que por su
tamafio y falta de garantias no podrian tener relaciones bancarias y que en principio a través de
la SGR obtendran financiacién gracias a esta garantia, pero que con el paso del tiempo dichas
empresas no necesitaran la aportacion de garantias Casasola y Cardone (2009:12-25)
manteniendo las relaciones con las entidades financieras, por lo que las SGR aportan clientes,
gue de otra forma no podrian serlo, a las entidades financieras. Esto es el llamado concepto de
adicionalidad: Las garantias ayudan a establecer vinculos entre los pequefios prestatarios (con
quienes el banco no estableceria relacion por su tamafio) y las instituciones financieras formales.
Los sistemas de garantia pretenden crear adicionalidad de préstamos, es decir intentar que los
bancos accedan a acordar préstamos a clientes que de otra forma no tendrian acceso al crédito
bancario Lesaffre (1997).
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Pero realmente ¢que son el sistema de garantias y las sociedades de garantia reciproca? Son
sociedades de responsabilidad limitada, de capital variable, que prestan garantias por aval para
préstamos, fianzas y también prestan servicios integrales de asesoramiento financiero a sus
socios micros, pequefios y medianos empresarios para las operaciones del giro o traficos de sus
empresas y negocian las condiciones de los préstamos para sus socios fundamentalmente en
precio y plazo, actualmente en Espafia se encuentran 22 SGR activas. Segun Herrero y Pombo
(2001) la actividad principal de los sistemas de garantias se centra en la concesion de avales
financieros que posibilitan la obtencion de financiacion a las pymes .La sociedad solo avala
(también presta asesoramiento y negocia las condiciones de sus beneficiarios) aporta garantia a

sus propios socios. Estos pueden ser de dos tipos, los socios participes y los socios protectores:

e Los socios participes son a los que se les presta la garantia de la sociedad
(mutualistas), deben ser mipymes, habran de pertenecer al sector o sectores de
actividad econdmica mencionados en los estatutos sociales, y su establecimiento

debera estar situado en el ambito geografico delimitado en los propios estatutos.

e Los socios protectores no tienen derecho a solicitar garantias a la SGR suelen ser
instituciones oficiales (CC.AA, Camaras de Comercio, Diputaciones Provinciales,
Asociaciones de empresarios, Bancos, Cajas de Ahorro y empresas privadas). Los
apoyos a la sociedad de garantia por parte de los socios protectores pueden ser,
tanto en forma de capital, como al denominado Fondo de Provisiones Técnicas
(FPT) y es fundamental para la creacién y desarrollo de estas sociedades .Con el
fin de garantizar la independencia de la sociedad de garantia reciproca, los votos
de los socios protectores en su conjunto no podran representar mas del 50 por 100

del total de votos.
Las SGR otorgan dos tipos de avales financieros. El méas frecuente y conocido es el aval o
garantia ante una entidad financiera, que cubren el riesgo en operaciones de inversion,
refinanciacion, circulante, leasing, poliza de crédito o descuento comercial. Pero menos
conocido pero muy habituales en empresas con un poco méas de envergadura, son los que
presentan ante otras entidades, como el aplazamiento de pago ante las administraciones y
organismos publicos, el aval dinerario ante terceros, el aval de permuta para bienes inmuebles o

los préstamos de la administracion.

El sistema funciona de la siguiente forma: Los intervinientes en las operaciones suelen ser tres.
La mipyme que acude al sistema en busca de garantias para que el prestatario le pueda financiar,

la sociedad de garantias que aporta garantias frente al prestamista y el banco o prestamista que
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solicita garantias a la sociedad para poder atender las necesidades de financiacién de la mipyme.

En el esquema siguiente aparece de forma gréfica y donde se puede entender méas facilmente.
Cuadro 8: Funcionamiento de las SGR.

REAFIANZADOR

MIPYME SGR

> A a
@ o~ ®

mipyme solicita garantia a la SGR la SGR aporta garantia

Para obtener financiacion. /

a cambio recibe comisiones.

la entidad financiera solicita garantia que es aportada por la SGR, una vez aportada la

garantia financia a la mipyme.

Esquema funcionamiento del juego de garantias: Entidad Financiera, SGR, mipyme y

refianzador.

En algunas ocasiones aparece una cuarta figura el reafianzador, suele aparecer en sistemas de
garantias consolidados, en donde varias SGR han llegado a los limites autorizado de asumir
riesgos, el reafianzador o garantia de segundo piso asume parte de estas garantias , brindando

garantias adicionales al sistema financiero. Este tipo de garantias de segundo piso resultan

Pagina 59



cruciales para la viabilidad a largo plazo de las SGR al aumentar el efecto multiplicador de los
fondos propios y expandir la capacidad de otorgar garantias. En Espafia el refinanciamiento se
realiza a través de la Compafiia Espafiola de Reafianzaminento CERSA. Es una sociedad de
capital publico que opera como herramienta de promocion del sistema de garantias y favorece
ciertos sectores que se consideren prioritarios para las autoridades politicas en cada momento,
el reafinazamiento es gratuito y asi otorgard el méximo de los recursos a empresas de nueva
creacion o innovacion tecnoldgica siendo el minimo a empresas consolidadas y de gran tamafio.
CERSA ofrece a las SGR la posibilidad de reafianzar las garantias que otorgan. EI mecanismo
de reafianzamiento es parcial y oscila, en la actualidad, entre 30% y 75% de la garantia otorgada
por la SGR. Para ello, CERSA va estableciendo parametros que inducen a las SGR a beneficiar
prioritariamente a determinados sectores de actividad y al nacimiento de empresas. Asimismo,
CERSA también reafianza parte de su cartera (hasta un 35% de su cartera) en el Fondo Europeo

de Inversiones.

Como compafiia de capital publico es controlada y auditada por el Banco de Espafia y a su vez
sirve como mecanismo para controlar y disciplinar las actuaciones de las SGR, asignando

refinanciamiento o excluyendo de este, segln el funcionamiento de cada una de las SGR.

Los fondos de garantia son menos usuales que las SGR se constituyen con capital

fundamentalmente puablico. Suelen formar parte de los Ilamados programas de garantia. Son una
provision de recursos financieros liquidos gestionados por entidades que suscriben convenios
con bancos comerciales en los que se establecen los criterios y procedimientos por los que se
asigna una garantia del fondo a un porcentaje de las operaciones de una cartera de crédito a
mipymes con unas caracteristicas determinadas .El fondo no hace una evaluacion del riesgo (a
diferencia de la SGR) crediticio de cada operacion individual sino de la cartera en su conjunto.
Es, por lo tanto, la entidad financiera la Gnica que hace la evaluacién del riesgo crediticio y la
que decide aplicar la garantia en las condiciones preestablecidas con el fondo. Es una figura

muy divulgada en Latinoamérica.

El seguro de crédito no es un producto especifico de las entidades financieras es mas una
herramienta utilizadas por las pymes para garantizar sus aplazamientos con clientes, es un
medio que se pone a disposicion de todas aquellas empresas que venden a crédito para asegurar
y controlar sus créditos. Particularmente los seguros de crédito cubren riesgos especificos de la

operacion crediticia cuya probabilidad puede ser calculada. Asi, el seguro de crédito puede
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cubrir, los cambios de las divisas en financiacion a al exportacion el riesgo de muerte o

incapacidad del empresario, etc.

Como hemos visto la necesidad del sistema de garantias no solo viene por la necesidad de
financiacion de la mipyme, también los organismos publicos y muchas asociaciones tienen la
necesidad de fomentar estas instituciones para que exista un equilibrio en el sistema financiero,
ya que en la mayoria de las ocasiones coinciden en el mismo edificio los responsables de la
politica de desarrollo de la mipyme y los responsables de que exista un crecimiento de la
economia, para ello es necesario el incremento de inversion y gasto publico en la ayuda a la
financiacién de la pyme. Son coincidente en el interés por el desarrollo de la mipyme los
poderes publicos, las asociaciones empresariales y las entidades de créditos, por ello ademas de
un conocimiento técnico profundo del problema financiero, en muchas ocasiones es necesario
una legislacion especifica que regule estos entes, para que esta regulacion sea efectiva y ayude a
conseguir los objetivos que se han marcado es necesario una intervencién activa de todos los
intervinientes de este entramado financiero : Legisladores, poderes publicos (ministerios
Economia y hacienda, CC.AA, Innovacion, etc.) , asociaciones empresariales (grandes empresas
y pymes, Camaras de Comercio, etc.) y establecimientos de crédito (Bancos privados y

publicos, superintendecia financiera, etc.).

Pero esto, trae una segunda lectura, ya que la participacién e interés de estos estamentos es una

clara forma de intervencionismo en busca del equilibrio del mercado crediticio.

En la literatura encontramos muchos autores que justifican esta intervencion por la necesidad
de alcanzar el equilibrio en el sistema financiero. Honohan (2008) analiza los sistemas de
garantia desde el prisma de la ayuda gubernamental comparandolos con los préstamos del
gobierno a sectores preferentes, y expone la ventaja que supone que el riesgo es compartido con
una entidad privada y la externalizacion del riesgo de las entidades financieras. Vogel y Adams
(1996) del mismo modo observan que, en comparacion con las subvenciones incluidas en los
programas de garantia, los prestamos garantizado por SGR de capital publico incentivan mas a
las empresas y son menos dafiinos para los fondos publico que los programas de préstamos del
estado y tienen una influencia mas benigna en los mercados financieros. También admiten que
la falta de informacion que el prestamista pudiera tener no ocurrird con un agente externo
distinto al prestatario y por tanto, esta asimetria de la informacion que obstaculiza el crédito
quedaria mitigada. Pero como es natural no todos los autores que estudian la intervencion en el

mercado financiero de las SGR son partidarios de este intervencionismos y muestran algunas
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reticencias : Llisterri y Levitsky (1996:276-277) se muestran escéptico en su informe del banco
iberoamericano de desarrollo: “los sistemas de garantias pueden jugar un importante papel en el
proceso de intermediacién financiera pero en ningln caso pueden ser ni sustitutivos ni paliativos
de mercados financieros ineficientes”, y agregan: “para que los sistemas de garantias tengan
éxito se deben cumplir con algunos requisitos que inevitablemente tienen un paralelismo con las
condiciones en que debe realizarse la intermediacion financiera, que son: estabilidad
macroecondmica, marco regulatorio y judicial adecuados, reforma y modernizacion del sistema
financiero, generacion de beneficios superiores a los costos y una actuacion del sector publico

centrada en la regulacion, supervision y seguimiento de los regimenes de garantias.”.

En su informe "La financiacion de las PYME Gap" de la OCDE (2006) argumenta en la misma
direccion indicando que "En un mercado competitivo, los proveedores de financiacién tienen
incentivos poderosos para superar barreras a la financiacion de las PYME. En la mayoria de
paises de la OCDE, los bancos perciben financiacion de las PYME como una atractiva linea de
negocio y por lo tanto han desarrollado técnicas de control eficaz. Por lo tanto, esta publicacién
de la OCDE pone de relieve la importancia de "La construccion de un entorno empresarial

favorable” en lugar de "corregir los fallos del mercado™ Graham (2004:3).

En un estudio de 2001 Navajas expone una argumentacion que a la postre es uno de los
problemas méas importantes que se encuentran las SGR: Los bancos o establecimientos de
crédito deben de conocer por su experiencia y tradicion en las evaluaciones de créditos y
seguimiento de las operaciones a sus clientes/prestatarios, los garantes (SGR) no tendran el
mismo conocimiento y experiencia (tendrdn menos criterios que los bancos) sobre los
prestatarios que las entidades de crédito, por tanto, ante la misma informacion la evaluacion del
crédito serd, como mucho igual que las de los prestatarios y por tanto, deberan rechazar la
financiacién o en este caso el aval sobre ese prestatario. También expone que con las garantias
aportadas por un tercero no disminuye el peligro al riesgo moral y seleccion adversa, si los
prestatarios tienen el respaldo de un garante de sus deudas, no tienen incentivos para pagar el
préstamo. Del mismo modo, ya que los prestamistas tienen el préstamo asegurado, se aprueban
los préstamos con altos riesgos de impago y pueden no adoptar las medidas necesarias para

asegurar el reembolso del préstamo (Navajas, 2001:12).

Es cierto que un sistema de garantia puede encontrar con una doble dificultad para desarrollar

su cometido: la morosidad de la mipyme por un lado y la falta de credibilidad del sistema
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financiero por otra. Los beneficiarios de las garantias tienden a no pagar sus préstamos
garantizados por el sistema, ya que saben que en caso de impago las garantias cubriran dicha
morosidad. Por otro lado, los bancos también incentivan este proceso ya que, los bancos tienden
a solicitar los avales a estas sociedades cuando los préstamos son mas arriesgados. Las
sociedades que garantizan los préstamos dedican muchos esfuerzos y recursos a reclamaciones
gue hacen que se ponga en tela de juicio la credibilidad de este sistema como mecanismos de
equilibrio en la financiacion de las pymes. Por tanto un sistema de garantia debe ser una
institucion responsable, debe de realizar una evaluacion exhaustiva de sus beneficiarios y elegir
de forma clara a que sector o region quiere dirigir sus garantias. Debe de elegir de forma
profesional y seleccionar con cuidado sus propuestas de préstamo antes de ofrecer su garantia.
La ayuda de un ente que aporte garantia no convertira un mal pagador en un buen pagador, ni un
proyecto con cash-flow insuficiente en un proyecto viable, por eso la evaluacion del riesgo debe
ser exhaustiva y el seguimiento de las operaciones debe ser eficiente. Esta evaluacién y
seguimiento adecuados de las operaciones hara que las entidades financieras valoren las
operaciones presentadas por las sociedad de garantias y crecera el valor de la garantias que estas
aporten. La garantia debe de representar una proporcidon suficiente del riesgo, de forma que sea
suficientemente atractivo para el prestamista, pero que lo involucre también para evitar el riesgo
moral en que puede caer, abandonando la operaciéon con la seguridad del resarcimiento del

importe con la liquidacion de la garantia ofrecida.

También existe una critica temporal, ya que si bien existe mucha literatura sobre el
racionamiento del crédito como hemos visto, la mayoria de esta revision bibliografica es de la
década de los 80 y 90, algunos autores argumentan que los problemas de racionamiento del
crédito como lo describe Stiglitz 'y Weiss (1981) ya no son validos, estudios econdmicos
basados en encuestas realizadas durante los primeros afios del 2000 (en dénde la bonanza
econdmica favorecia la financiacién de la mipyme sin restricciones por falta de garantias)
evidencia que s6lo existen racionamiento del crédito en prestamos convencionales cuando las
empresas son muy pequefias. Estos estudios contrastan con la ausencia de financiacion en la
actualidad en donde encontramos una caida (prociclicidad crediticia) en el Gltimo afio (mayo
2009 a mayo 2010) en un 26.8% en los préstamos a pymes con importes menores de un millén
de euros®’. Es destacable el descenso de la financiacion desde 2007. En el gréfico adjunto se

puede apreciar claramente.

%7 La concesion de créditos de menos de un millén de euros por parte de la banca bajo un 26% en 2009, segln los datos del Banco
de Espafia, mientras que la actividad de las sociedades de garantia reciproca crecié un 12% en el mismo periodo
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CUADRO 9: Evolucién de la financiacion 2007-2010
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Fuente: Datos del Banco de Espafia

Segun muestra la gréafica hay un claro descenso de los préstamos concedidos a las empresas, por
lo que se ve claramente que en tiempos de recesion es necesario la ayuda de un sistema que
pueda facilitar las garantias necesarias para las pymes y se llegue a un equilibrio en el crédito

financiero.

También se discute la repercusion del efecto exclusion Gitell y Kaen (2003) se refieren a la
discriminacion que pueden sufrir (a no ser que la oferta de crédito de los bancos sea ilimitada)
los bancos privados en los programas de garantia con respectos a los costes y con respecto a las

empresas mas fuertes econémicamente.

Indudablemente otros de los problemas que se encuentran los sistemas de garantia y
especialmente los programas de garantias es la preferencias que se le pueden dar a ciertas
entidades financieras en los convenios que se firmen para la financiacion de ciertos proyectos
publicos, es ldgico pensar que en paises con banca propia, sea esta la que financie estos
proyectos aprovechando la garantia que en la mayoria de los casos es ofrecido por alguna
institucion gubernamental. En la contratacion pablica en muchas ocasiones es necesaria para
la realizacion de la actividad productiva y comercial la aportacion de unas garantias, hay
también entidades publicas y privadas que establecen un marco operativo de cobertura de
garantias. Estas exigencias de coberturas impiden o limita a las mipymes a operar (licitar o

subcontratar) en esos ambitos, ya que utilizar una garantia técnica bancaria para una licitacion o
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subcontratacién consume riesgo y puede impedir a la mipyme disponer de nuevos riesgos
financieros. Los sistemas de garantias son un instrumento muy Utiles en estos casos y muy
utilizado para resolver el problema de la mipyme y poder optar a la adjudicacion de obras y
proyectos de cierta envergadura y que exigen estas garantias técnicas pero, sera muy dificil
obtener un resultado satisfactorio en un sistema de garantia con las caracteristicas de los
aplicados en paises con fuerte competencia de banca privada aplicarlos a paises dénde domine
la banca estatal Llisterri (2006:266) Por tanto encontraremos diferencias y las argumentaciones
de los sistemas de garantias deben ser distintas si los paises en donde acttan tienen una fuerte

tradicion de banca estatal frente a la competencia con bancos privados.

Berger y Udell (2006:2955) del mismo modo apuntan al hecho de que, en paises donde la
banca estatal sea muy fuerte, estos mecanismos la favoreceran a esta banca publica frente a
convenios con bancos privados o de capital extranjero. Pero no deberia ser asi, los sistemas de
garantias deben ser 6rganos independientes, es cierto que a través de convenios con los bancos
se podra conceder la financiacién a la mipyme gracias a esta garantia que aporta la SGR, pero
dicha entidad no debe de ser imparcial, no en el sentido de favorecer con el aporte de garantias a
bancos estatales, sino que deberia de favorecer (via precio de la garantia) aquellas entidades
financieras que en su historico de financiacion a pymes tengan mejores resultados. Esta
discriminacion del precio de la garantia ofrecida a un banco u otro hard que las entidades
financieras con prestatarios acostumbrados al impago no accedan a este mercado de garantias
(ya que su precio sera elevado) dejando las coberturas para prestamistas con buenas relaciones
bancarias y con fichas historicas de préstamos aceptables. Las instituciones publicas como
vimos anteriormente tienen la obligacion de impulsar la creacién, capitalizacion y desarrollo de
las mipymes, para ello tiene la responsabilidad de crear las condiciones necesarias para crear un
sistema de garantias efectivo, bajo el supuesto de supervision y regulacion, pero limitando su
participacion para que sean los intervinientes los que equilibren el mercado de las garantias. Los
sistemas de garantias deben estar perfectamente regulados por los organismos publicos
pertinentes y deben de crear los incentivos necesarios para que funcionen atrayendo tanto a
entidades publicas como privadas de garantias y crear los incentivos adecuados: celeridad
judicial, recorte de tramites administrativos, asesoramiento, informacién actividad crediticia,
propiedades garantes etc. Los poderes publicos deben de dejar el protagonismo a las mipymes,
los establecimientos de créditos y las sociedades de garantias limitdndose a la creacién del
sistema, puesta en marcha y regulacién continua, sin olvidar la asistencia técnica, en fases de
recesion. Gittell y Kaen (2003) defienden la participacion publica en programas de inicio y
creacion de empresas y después de recesiones y dificultades econdmicas. Volvemos por tanto al

clasico modelo de papa-estado, en donde el poder publico debe de engendrar el sistema de
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garantia , enriquecerlo y fortalecerlo en sus inicios hasta llegar a una etapa de madurez en dénde
debe de permanecer al margen, dejando que encuentre el equilibrio en el sistema y tan solo
(como buen padre) audita y supervisa su comportamiento, y en caso de dificultades, debe de
tomar las riendas del problema para resolver las incidencias que puedan surgir en una
circunstancias determinada y volver a dejar que el sistema vuelva a su cauce, deben de tender a
ayudar a la busqueda de la sostenibilidad del sistema méas que a sustentar de forma permanente.
Otros autores sin embargo requieren la regulacién continua para evitar la morosidad y solicitan

una politica de estado de caracter permanente Pombo, Molina y Ramirez (2007:3).

Pero por otra parte, la iniciativa de capital privado en el fondo es todavia muy reticente, no
existe organizacion de este tipo en la cual el sector privado haya tomado la iniciativa en
promocién de sistemas de garantia si no ha contado previamente con el respaldo financiero y
politico de sector publico. Esto nos llama poderosamente la atencién y nos planteamos ciertas
dudas de posible investigacion, como en una sociedad en dénde las organizaciones no
gubernamentales estan tan en auge, y existen multitud de vinculos asociativos y de cooperacion,
no hay una iniciativa privada para la autoayuda en su financiacion. En tantos sectores
independientes y asociaciones de empresarios ¢;como no se ha solicitado la creacion de un
sistema de ayuda de este tipo? no son capaces las instituciones privadas de organizar un ente
que facilite el acceso al crédito y ¢porque no? En caso de encontrar una iniciativa privada que lo
mantuvieran en que sectores 0 zonas serian los mas predispuestos a este proyecto. Son varias las
incdgnitas pendientes de resolver y que nos abren un amplio espacio para investigar dentro de
nuestro territorio las formas alternativas para salvar la escases de garantia y la facilitacion del
acceso de la mipyme al crédito. Se ha demostrado la necesidad de las garantias para poder
acceder al credito y las conveniencias de unas instituciones que fomenten y ayuden a facilitar
garantias a la mipymes, pero estas sociedades ¢son rentables?, ;pueden permanecer en el largo
plazo sin la ayuda de papa-estado? Gittell y Kaen (2003) ponen en tela de juicio la viabilidad de

estas empresas en el largo plazo.
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8.- DIAGNOSTICO Y EVOLUCION DE LOS SISTEMAS DE GARANTIA

RECIPROCAS.

Aunque la finalidad del sistema de garantia no es obtener beneficios, es claro que necesita unos
ingresos para su supervivencia, por tanto la garantia que aporta tiene que tener un precio. Los

ingresos de las SGR suelen ser por tres vertientes:

a) financiacion puablica, que a nuestro entender debe ser los patrocinadores iniciales de las
sociedades de garantias y la mayoria de los socios aportantes de capital. En su inicio debe de
crear una infraestructura suficiente para que el sistema busque la independencia financiera,
estas ayudas iniciales deben de desaparecer con el paso del tiempo para dejar paso a la
financiacion de las sociedades por sus propios medios, ingresos distintos a los publicos, si bien
deben de vigilar y supervisar de forma continua las actuaciones de dichos entes y estar

vigilantes para auxiliar en todo momento al sistema.
b) a través de convenios y financiacion con los distintos bancos o establecimientos de crédito.

c) a través de los retornos/inversiones y aportaciones de sus asociados. Los asociados deben de
pagar unas cuotas por los servicios que presta la sociedad y la formacidn/asesoramiento de las
empresas, remuneracion de capital y pago de la garantia que aporta la sociedad para la
concesion del crédito. Dicha garantia como es l6gico no tendra siempre el mismo precio, debe
de tener en cuenta varias circunstancias a la hora de establecer un precio. Ya hemos adelantado
gue a nuestro parecer no debe de favorecerse las relaciones con la banca piblica a pesar de las
caracteristicas de los socios protectores (mayoria de instituciones publicas) y los convenios y
acuerdos de las SGR con las entidades financieras deben ser en un marco de imparcialidad y
buscando la mejora continua y el beneficio de sus socios, por tanto se debe de evitar ese temido

efecto exclusion.

El comportamiento de las SGR ante la posibilidad de llegar a convenios o simplemente aportar
garantias a una mipyme debe ser independiente si el prestamista es de caracter publico o
privado. El estado a través del sistema de garantia comparte con el sistema financiero los riesgos
de las pymes, pero no por ello debe de realizar alianzas bilaterales con los bancos publicos
favoreciendo a estos con las garantias que ellos mimos aportan y creando un bucle que podria

llevar a la desaparicion del sistema como tal.
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El precio de la garantia debe de fijarse segun distintas variables:

e Los gastos de intermediacion.

e lasituacidn financiera que se atraviesa y la morosidad del sistema.

e las dificultades judiciales y los costes administrativos para las recuperaciones de

fallidos.

e laremuneracion de los capitales invertidos y todos los gastos de evaluacion.

e formacion, asesoramiento, seguimiento, etc.
En cualquier caso este precio debe ser suficiente para su supervivencia en el tiempo sin tener
gue depender de las ayudas publicas. Si los usuarios de las garantias no pagan su precio no se
alcanzara el equilibrio de los mercados y el sistema de garantias estard condenado a su no
sostenibilidad y a la continua solicitud de ayuda a papa-gobierno. Por tanto debemos buscar
sistemas de garantias disefiados para la supervivencia por si mismos a través de la mejora de sus
servicios y el incremento de valor de sus garantias. Es obvio que a la mipyme la aportacion de la
garantia por la SGR, le supone un incremento en le coste de su financiacién por lo expuesto
anteriormente, ahora bien, la mipyme también se ve beneficiada en sus costes gracias a la

participacion de la SGR:

En primer lugar la entidad financiera al tener una garantia que avale el riesgo no so6lo esta
incentivada a la concesion del mismo sino que ademas este préstamo reducira su coste ante las
transferencias de recursos de la SGR. En segundo lugar la entidad financiera no tiene que
realizar provisionamiento como si de un préstamo corriente se tratara, ademas tiene una
reduccion en los costes por la disminucion de los requerimientos de capitales minimos al ser
avalado por la SGR, esta reduccion de costes de la entidad financiera se deben de trasladar a la
mipyme. Y por dltimo la entidad financiera se vera presionada por la SGR, ante la amenaza de
desviar las garantias a prestatarios de otras entidades financieras en caso de no conceder

condiciones optimas a sus beneficiarios.

Para que la SGR obtenga su objetivo de sostenibilidad e independencia financiera, sera
necesario establecer una gestion de precios dinamica cambiando los mismos segln la garantia
que presten y los intervinientes de la operacion. Se debe de realizar una politica de precios
diferenciando al prestatario y también a la entidad financiera que comparte el riesgo. Ya hemos
apuntado que los establecimientos financieros que presentan un historial de morosidad mas
elevada deben de ser penados, aplicando unas tasas mas elevadas, con ello se incentiva a los
bancos al seguimiento de las operaciones y a la evaluacion correcta de las operaciones evitando
la tentacion de desviar aquellas con mas riesgos hacia las compartidas con las SGR, de esta

manera las entidades tendrian un buen concepto mutuo, y las SGR podrian bajar los costes de la
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garantia a ciertas entidades que presentan un historial de prestamos con elevado nivel de éxito.
La incorporacion de técnicas crediticias como la clasificacion crediticia y la gestion de riesgo a
gue apuntan las normas de Basilea Il permitiran un uso mas eficiente del sistema de garantias,
el incremento de valor de las mismas y por ende incremento de las financiaciones a las
mipymes. De esta forma se podria conseguir la durabilidad del sistema de garantia y un
apalancamiento financiero del mismo. Cardone y Trujillo (2007) realizan un estudio analizando
la influencia del aval en los fondos propios de las entidades financieras, examinando el efecto
de la garantia sobre la prima de riesgo de los bancos cargan a sus clientes y en que medida
disminuye el tipo sobre las operaciones avaladas por SGR, concluyendo que debe de ser como
minimo de un 2,5% siempre que la probabilidad de impago del cliente sea inferior al 1%. Este
estudio muy interesante en su dia, quizas tome de nuevo relevancia al haber incrementado los
requerimientos de capital los establecimientos financieros por la aplicacién que le exigira

Basilea Il (El acuerdo Mariano).

Uno de los objetivos de los sistemas de garantias unas vez establecidos es, y para los que
fueron creados, el conseguir el mayor volumen de financiacion para las mipymes, dicho
volumen serd tanto en la cantidad o montante como en el nimero de mipymes que accede al
crédito que sin la aportacion de garantia no tendrian acceso a la financiacion, pero ademas de
estos objetivos fundamentales en las sociedades de garantias, estas también avalan a las mipyme
no sélo ante entidades financieras, sino también ante otras entidades como suelen ser las
administraciones publicas y otras empresas 0 entidades privadas, estos avales pueden ser
financieros o no financieros, es lo que se le llama adicionalidad. La adicionalidad de los
sistemas de garantia no debe buscarse exclusivamente en un mayor nidmero y volumen de
crédito sino que los sistemas de garantias también aportan otras ventajas: las condiciones en que
se logra el crédito. Los sistemas de garantias también consiguen para sus socios condiciones
muy interesantes como son mas altos y adecuados plazos, mejores tipos de interés, mas rapidez
en la tramitacion de los expediente de préstamos etc. En este sentido, nos gustaria destacar y dar
énfasis a otro objetivo importante de la SGR asesoramiento técnico, econémico y financiero a
sus socios, asesoramiento que puede realizarse en forma directa o a través de terceros (art. 33,
ley 24467). Aunque la situacion esta cambiando en los Gltimos afios, tradicionalmente de forma
general la mipyme carece de formacidon empresarial (con mayor énfasis en nuestro pais), no
solo tiene dificultades para la aportacion de garantias, sino que en numerosas ocasiones existen
dificultades para presentar la imagen fiel y la situacion de la empresa. No tiene formacion para
poder presentar adecuadamente los proyectos, esto facilita la denegacion de los créditos por
parte de las entidades financieras. Pueden presentarse proyectos viables de empresas con

situaciones saneadas e incluso garantias suficientes, que por desconocimiento y falta de
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formacidén no se transmita al prestatario de forma clara y transparente. Es posible que empresas
gue no necesiten para un proyecto determinado el consumo de garantias o al menos no la
totalidad de ellas, gracias al asesoramiento de la SGR puedan acceder al crédito con la
presentacion del proyecto de una forma transparente y asimilable sin necesidad de aportar
dichas garantias. Teniendo en cuenta que las SGR evaluan los proyectos antes de presentarlos y
calificarlos, las SGR pueden filtrar los proyectos y las solicitudes de financiacion (ademas de
informarlas y justificarlas adecuadamente) y sera logico obtener un alto grado de eficiencia en
la calidad de los proyectos. Del mismo modo, la formacion de recursos humanos en las areas de
gestion y, especialmente, en la formulacién y evaluacion de proyectos, es una medida que
también contribuiria a disminuir las asimetrias informativas entre prestamista y prestatario,
incrementando la disponibilidad de crédito. Esta labor de la SGR es muy importante: no
consume recursos/garantias, facilita la evaluacion del proyecto y ahorra tiempo y esfuerzo a la
entidad prestamista, que con la experiencia comenzara a confiar en proyectos presentados por
dicha sociedad y se creard una asociacion que redundara en incremento de financiacion y
reduccion de costes/garantias. Por otro lado aunque los socios pagan por los servicios prestados,
si el estudio realizado dictamina la ausencia de garantias por parte de la SGR abaratarad la

operacion e incrementard la posibilidad de endeudamiento de las mipymes.

Como toda organizacion este sistema de garantias debe de ser evaluado y censurado. Existen
sobretodo en los Gltimos afios muchos estudios, revisiones y calificaciones de los sistemas de
garantias Pombo, Molina y Ramirez (2005, 2006, 2007) Pombo y Herrero (2001). Como es
sabido para poder mejorar una cosa es necesario primero haber evaluado (medido) el trabajo y
los resultados. Es de un interés especial poder cuantificar los beneficios obtenidos con la
utilizacién del sistema de garantias en la actividad crediticia tanto para la mipyme como para el
sector financiero Llisterri y otros (2006:266). Pero para poder cuantificar estos resultados nos
encontramos con una serie de dificultades afiadidas: muchos sistemas tienen poco tiempo de
vigencia y es dificil de analizar, dado que los primeros afios se encuentran tutelados/financiados
en su totalidad por poderes publicos. Aunque hay algunos trabajos® que han conseguido datos
de los distintos SGR, en muchos paises es dificil encontrar datos cuantitativos de forma
sistematica a la vez que existen problemas conceptuales, es complejo proponer una metodologia
comun convincente y de un coste que pueda ser aceptado. Estas datos a su vez se ven limitados
0 sesgados al ser un tema politico, los sistemas de garantias son iniciativas publicas para buscar
un acceso a la financiacion de la mipyme, su desarrollo, éxito o fracaso tienen muchas

connotaciones politicas, por lo que los datos en numerosas ocasiones son fruto de “cierta

% Ver Los sistemas de Garantia de Iberoamérica: Experiencias y Desarrollos Recientes iniciativa de la Red Iberoamericana de
Garantias (regar) y Banco de Espafia 107 boletin econdmico, junio 2010 las sociedades de garantia reciproca: actividad y resultados
en 2009
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manipulacion politica” y se deben de tomar con las precauciones y reservas oportunas. En
multitud de ocasiones estas decisiones politicas tomadas con celeridad y sin haber realizado un
estudio adecuado de la situacién econémica del pais y de su regulacion crediticia, junto a una
intervencion politica excesiva, han llevado a la confeccion de unos sistemas de garantia que no
eran los adecuados para esa zona econdmica llevando al fracaso y a la desilusion en la

basqueda del equilibrio en el sistema crediticio.

Dada las dificultades de evaluar el sistema de garantias de una forma global, y encauzando hacia
nuestro trabajo de investigacién, haremos algunas resefias a la evolucion del sistema de
garantias en Espafia que ademéas ha sido el modelo que han seguido muchos paises,
especialmente en América Latina. Las sociedades de garantias reciprocas comienzan a operar en
1978, a partir de 1979 se constituye la primera SGR Estas entidades estan reguladas por la Ley
1/1994, donde se les reconoce como entidades financieras, y por la Circular 5/2008 del Banco
de Espafia sobre recursos propios minimos y otras informaciones de obligado cumplimiento .En
la circular 5/1997 se liberaba de provisiones a las entidades financieras avaladas por una SGR
(evitaba con esto la doble provisién). En el afio 2000 se promulgd una ley en ddénde se
ponderaban al 20% los activos avalados por las SGR. En 2009 se modificaron las normas
especiales para la elaboracion, documentacion y presentacion de la informacion contable de las
SGR, teniendo en cuenta los criterios y normas introducidas en el Plan General de Contabilidad

y las adaptaciones realizadas para las entidades de crédito.

Los distintos gobiernos autonémicos y asociaciones empresariales impulsan las SGR, no tienen
ningun beneficio fiscal pero tienen bastante aceptacion y relevancia en la financiacion de las
mipymes en los Gltimos afios. Actualmente en nuestro pais son 22 las sociedades de garantias
activas a finales de 2009 a la que habra que sumarle AVAL-CASTILLA constituida en 2010, la
mayoria de caracter regional, lo cual se refleja en su composicion, integrada por los gobiernos
autondmicos como principales socios protectores de las distintas SGR “autondémicas”, camaras
empresarias regionales y fondos privados. La mayoria de las sociedades de garantia tienen
ambito de actuacion regional y caracter multisectorial, no obstante, existen tres sociedades con
ambito de actuacion nacional y carécter sectorial. Los accionistas de las SGR son pymes en un
57%, gobiernos autonémicos 27%, entidades de crédito 11% Yy otros instituciones privadas un
5%. Las SGR estdn asociadas en la Confederacion Espafiola de Sociedades de Garantia
Reciproca, CESGAR, que asume las funciones de coordinacién, cooperacion, defensa y
representacién de los intereses de sus asociados, a la vez que, promueve todo tipo de acuerdos

con Instituciones publicas o privadas, nacionales o extranjeras y presta labores de asesoria.
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Cuadro 10: Composicion capital social SGR

. EE.FF.
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N . { 4 N
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e e Protectores \ ) |

— Sector S /
Publico \\\ 23,2 //
AA.PP.

Datos al 31.12.2009

Fuente: Datos facilitados por Cesgar.

A pesar de que sus inicios son coetaneos a la constitucion espafiola el verdadero desarrollo de
estas sociedades se realiza en los Gltimos quince afios mientras que en otros paises Europeos
Ilevan mas de 100 afios utilizando estos sistemas de garantias. Espafia pertenece a la Asociacion
Europea de Caucién Mutua (AECM)* que fue constituida en 1992 con la finalidad de
consolidar y desarrollar las sociedades de garantia reciproca defendiendo los intereses comunes
de sus miembros. Si bien el comportamiento del sistema de garantias ante la crisis financiera
de 2007, se vid reflejado en los importes formalizados en 2008 su evolucion sigue siendo
ascendente y no tiene una correlacion directa con la falta de crédito en el resto del entorno
financiero. Veamos algunas pinceladas y datos estadisticos de su evolucion en estos Gltimo
quince afios (1995-2010).

Como hemos visto aungue no es el Gnico fin de los sistemas de garantias el principal es el
acercamiento de la mipymes a las entidades de crédito para alcanzar la financiacion necesaria, y
articular los mercados de créditos, en los Gltimos afios estas SGR han tenido mucho auge pero
siguen siendo para muchos empresarios una gran desconocida. No obstante si observamos la

siguiente gréafica, podemos ver una evolucion importante en el sistema, observamos como en

% La AECM esta compuesta por 18 paises: Alemania, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Francia, Grecia,
Hungria, Italia, Letonia, Lituania, Portugal, Suecia, Republica Checa, Rumania y Turquia, representando a 34 federaciones o
sociedades de garantia que operan en estos paises, englobando a mas de 1.850.000 de empresas con garantias vivas por valor de mas
de 70.100 millones de euros.
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1995 se formalizaron préstamos por un importe de 404 millones de euros, y que hasta el afio
2002 no se superaron la formalizacion de méas de 1.000 millones de euros, es en estos Gltimos
afios donde se aprecia un crecimiento mucho més expansivo de los prestamos formalizados,
llegando a un importe 2.497.746.000 de euros en riesgo formalizados en 2009 de los cuales
575.852.246 fueron reafianzados por CERSA . El riesgo vivo ha crecido un 10%, situandose en
6.524 millones siendo el 79% avales destinados a la financiacion de la inversion, muy superior a
la de afios anteriores que estaba en torno al 60%.

Cuadro 11: Evolucién importes formalizados anualmente miles de €
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Fuente: Cesgar

Cuadro 12: Evolucidn del riesgo vivo.
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Fuente: Cesgar

Fue a partir del afio 2000 cuando comienza un fuerte crecimiento en los riesgos formalizados, la

SGR es en los ultimos cinco afios cuando esta teniendo un uso aceptable por parte de las
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mipymes adhiriéndose al sistema en estos afios 26.200 empresas, siendo la media de
crecimiento de los riesgos en los Gltimos afios cercana al 16% Yy duplicandose el riesgo vivo.
Este crecimiento es muy posible que siga e incluso se multiplique, ya que, es posible que a
través de la financiacion publica se produzca un efecto multiplicador: puesto que una vez esta
cubierto el coeficiente de solvencia del 8% pueden prestar 12.5 veces los fondos de los que
dispone y lo mismo ocurre con CERSA de forma que un euro puede multiplicarse por ambos
efectos hasta en un 37.5 veces los recursos aportados. Cesgar solicitdé un estudio a Analistas
Financieros Internacionales negociando con el gobierno esta financiacion a través del ICO, el
cual accedid al mismo estando actualmente en situacion de reglamentacion, por lo que en breve
a través de estas ayudas publicas se podra incrementar ain mas el limite de la financiacion a las
mipymes. La evolucion del periodo 1995-2009 ha supuesto superar en cuatro veces el capital

social y el doble de mipymes participes asociadas.

Las empresas beneficiarias de estas garantias suelen ser pequefias, el 93% de ellas tiene menos
de 50 trabajadores y casi la mitad son microempresas (menos de 10 trabajadores) llegando en el
afio 2009 a ser un total de 100.987, los importes avalados en un 76% son menores de 66.000
euros. Los plazos de financiacion suelen ser a largo plazo, alrededor del 70% son a més de 8
afios, y un 90% superan los tres afios. En cuanto al tipo de empresa que se beneficia de la
garantia suelen ser del sector servicios y la construccion (a pesar de una disminucion en el afio
2009) seguidos por la industria y el comercio (que han subido en el 2009 un 23 y un 10%
respectivamente). Estas ayudas se transforman en 867.402 puestos de trabajo mantenidos por

las empresas beneficiadas.

Pero la situacidn adversa en que se encuentran las empresas también repercuten en las SGR,
aungue en 2009, tras una tendencia negativa en 2008 se vuelto a acelerar el crecimiento de las
garantias, también se ha incrementado la morosidad de los beneficiarios alcanzando un ratio de
morosidad del 13.4% superior en dos puntos y medio porcentuales con respecto al afio anterior,
con respecto a los ingresos, aunque se incrementaron en 2009 (el afio 2008 habian descendido
por lo que este incremento hay que mirarlo con reservas) no fueron suficientes para cubrir los

margenes de explotacion siendo deficitario el resultado de explotacién en 29.5m €.

A pesar de estos nimeros, el sistema de garantias esta aln sin terminar de desarrollar, un cierto
naimero de sistemas de garantia crediticia no han tenido éxito. El sistema aln tiene debilidades

e incertidumbres y no se ha conseguido su sostenibilidad, la participacion aunque es creciente

Pagina 74



todavia es baja*®. Como observamos en la tabla a continuacion, el promedio de las pymes que
acudieron en 2009 a este tipo de sociedades es de 5.8% muy bajo para las necesidades que

existen de financiacién en este tipo de empresas.

Cuadro 13: Solicitudes de garantia a las SGR

Promedio
Enero  Febrero  Mamo  Abil Mayo  Junic  Sepfiembre Diclembre | Anud

He recumdo asociedadesde
garanfia fecipioca 25 38 33 45 b5 A0 75 83 58

Fuente: Consejo Superior de Camaras, "Encuesta sobre el acceso de las pymes a la financiacion ajena” (diciembre de
2009).

Como observamos no se consigue que el sistema se mantenga por si mismo y es necesario el
intervencionismo de los entes publicos para sufragar los gastos, surge la cuestion en que
cantidad y durante cuanto tiempo de esta subsidiacion del sistema. La permanencia de los
sistemas de garantia debe de estudiarse en un plazo de tiempo bastante largo y se debe de
insistir en la disciplina del seguimiento y evaluacion adecuada de las solicitudes, en los dos
altimos afios se han concedido méas del 75% de los avales solicitados. Este crecimiento
espectacular en los Gltimos afios junto con la expectativa y necesidad continua de refinanciacién
de la mipyme, se une a un incremento en la morosidad del sistema que hace que los ratios de
rendimiento de estas empresas sean bastante bajos. Sanchez (2008) realiza un estudio sobre la
eficiencia de las SGR concluyendo con unos resultados bajos argumentando estos por la escasa

competitividad entre las sociedades y su fuerte especializacion geografica y sectorial.

Esto hace necesario que el sistema deba de ser reforzado por otros mecanismos institucionales,
Pombo, Molina y Ramirez (2007) lo llaman politica o cuestion de estado. La SGR se debe de
regular por el estado, estar reafianzadas y tener una cobertura supranacional (Fondo Europeo de
Inversiones) para reasegurar el sistema. Estos autores han estudiado los sistemas/esquemas de
garantias en Europa, América y Latinoamérica concluyendo en afirmar una gran diferencia de
intervencionismo estatal, casi en exclusiva en Latinoamérica en contraposicion con una

colaboracion entre el sector publico y privado en Europa Pombo, Molina y Ramirez (2006).

El sistema de garantia de forma genérica no debe ser cuestionado, puede que una determinada
SGR no funcione en un momento determinado y deba desaparecer, pero el sistema de garantia

no. Los sistemas de garantia no son homogéneos y deben de dar confianza, para ello se debe de

“ En enero de 2010 sélo el 2.5 de las pymes recurrieron a este tipo de entidades.
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disefiar un marco juridico-financiero que se adapte a las circunstancias y a la economia de cada
pais, los sistemas de garantia no tendran la misma seguridad y calidad en todos los paises,
tampoco tendran la misma eficacia y relevancia y estas caracteristicas la deben de ir adquiriendo
con la consolidacion del mismo. Para la durabilidad y consagracion de los sistemas de garantia
serd fundamental la involucracion de los agentes intervinientes (estado, establecimientos
financieros y mipymes) y es fundamental la colaboracion de un ente supranacional de cobertura
(Fondo Europeo de Inversiones) Pombo y Figueiredo (2007).A continuacion se ofrece un
ejemplo del complejo esquema de su funcionamiento segun el experto consultor Pablo Pombo
(2001).

Cuadro 14: Organizacion de un Sistema de Garantia
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Perfil del Sistema de Sociedades de Garantia Reciproca

Fuente: Pablo Pombo Génzalez.

En el informe dado en julio de 2010 por el intendente de Bancos e Instituciones Financieras
reconoce la dificultad de financiacion de las mipymes, en donde se le limita los importes, los
plazos son més cortos, los tipos de interés mas altos y las garantias mas elevadas. En este
informe, se subraya que si bien existen instrumentos como las sociedades de garantias
reciprocas, que buscan generar movilidad de las garantias y los deudores, insiste en que las
politicas publicas en este sentido deben realizar esfuerzos adicionales en la evaluacion de la
efectividad de los programas, en la focalizacién de los recursos, en la coordinacion de las

iniciativas y en la difusién de las mismas.
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En relacion con lo anteriormente expuesto, y con la ambicién de corregir las deficiencias y

poder dar funcionamiento al Crédito Oficial**

(ICO) en nuestro pais se estan realizando algunas
actuaciones y acuerdos para facilitar de forma conjunta el acceso al crédito de la mipyme. En
este sentido una Sociedad de Garantia Reciproca (lberaval), el Instituto de Crédito Oficial
(ICO) y la Compafiia Espafiola de Reafianzamiento (CERSA) firmaron a finales de julio un
convenio que permitird financiar, a través de lIberaval, las operaciones de entre 200.000 y
600.000 euros de las pymes castellano-leonesas y riojanas, ampliando asi los importes recogidos
en la linea ICO-directo. Con dicho convenio se podra avalar hasta el 100% las necesidades de
liquidez e inversion de las mipymes beneficiarias. Las solicitudes de las operaciones se reciben
a través de una nueva instrumento ideada por el ICO: El facilitador financiero, herramienta
que a través de internet es utilizado por empresas a las que se le deneg6 el crédito por las
entidades financiera para (como su nombre indica) facilitar dicha financiacion. Con estas
garantias se espera que con los avales que prestaran al 50% el ICO e Iberaval, los fondos del
ICO puestos a disposicion de las entidades financieras tendran una disposicién mas alta por
parte de las mipymes. Es un modelo de colaboracién institucional en beneficio del tejido

empresarial que ampliara sus posibilidades del acceso a la financiacion.

Este convenio es fruto del acuerdo adoptado por el Consejo de Ministros en abril en el que se
comprometio a la firma de convenios con las SGR para incrementar le flujo de financiacion a la
pyme. La canalizacion de estas ayudas publicas a la financiacion a través de las SGR tiene una
gran ventaja con respecto a las ayudas directas a fondo perdido: el efecto multiplicador.

Cuadro 15: Efecto multiplicador de las garantias con aportaciones publicas.

Aportaciones public

SGR/CERSA
(solvencia del 8%)

SGR
[reafianzamiento del 30°%¢)

Financiacion a pymes

Efecto multiplicado
1=37.50

Fuente: Cers

41 - . . . . T . . .
El ICO es como indica el nombre una entidad publica empresarial adscrita al Ministerio de Economia y Hacienda a través de la
Secretaria de Estado de Economia, es una entidad de crédito.
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Como vimos en parrafos anteriores, cuando la SGR haya cubierto su indice de solvencia (8%)
cada euro aportado al capital permite financiar 12,5 euros de créditos para mipymes . El efecto
es todavia mayor si la aportacion se realiza a CERSA, ya que el porcentaje de las operaciones se
limita a un porcentaje de las operaciones de las SGR, por lo que cada euro aportado a CERSA

se multiplica hasta 37 veces en el crédito para las mipymes .

Ademas, junto a la cobertura del Estado a través de la contragarantia de CERSA, varias
Sociedades de Garantia Reciproca reciben contragarantias de las Comunidades Auténomas
regionales (como en el mencionado acuerdo firmado recientemente por Iberaval-ICO de la
Junta de Castillay Ledn y el Gobierno de La Rioja). Estas han creado productos de financiacion
especificos para el capital circulante y la reestructuracién financiera. Se han creados fondos para
apoyar a los sectores mas afectados por la crisis. En algunos casos, las comunidades autbnomas
subvencionan los costes de la garantia para estas operaciones enfocadas a la reestructuracion

financiera y al capital circulante.

Por su lado, CERSA ha incrementado su cobertura de contragarantia para operaciones
destinadas al capital circulante del 30% al 50%. El volumen de riesgo total para el capital
circulante representa ahora el 60%, frente a tan solo el 10% en el pasado. Asimismo, en el
marco del Programa Europeo de Competitividad e Innovacion (CIP), CERSA se beneficia de

una contragarantia gestionada por el Fondo Europeo de Inversiones.

CESGAR (Confederacion Espafiola de Garantias Reciprocas) en su objetivo de incrementar el
flujo de financiacién hacia sus beneficiarios (mipymes) ha llevado a cabo negociaciones con el
Ministerio de Industria para incrementar los fondos de la Compafila Espafiola de
Reafianzamiento (CERSA), para asi poder ampliar el nimero de mipyme beneficiarias y
aumentar de manera general la tasa de cobertura de la garantia hasta el 75%. Esta medida
ayudaria a solucionar las necesidades financieras actuales y permitiria a las Sociedades de

Garantia Reciproca asumir riesgos mayores.

Como vemos, frente a la idea del liberalismo financiero surgen necesidades imperiosas de
ayudas por parte de los entes publicos, siendo imprescindibles ante situaciones de crisis
financiera la tutela dindmica de los organismos publicos y la necesidad de iniciativas y

programas que faciliten el equilibrio financiero.
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9. - CONCLUSIONES

La importancia que tiene la mipyme en cualquier economia es incuestionable, y tanto mas en
nuestra economia dénde estas empresas representan el 99% del total y més del 65% de los
puestos de trabajo. Para su desarrollo y crecimiento la mipyme necesita recursos destinados a
realizar las inversiones necesarias en sus activos y asi poner en marcha los proyectos
planificados que aporten valor afiadido a la misma a la vez que la reestructuracion y adecuacion
a los distintos mercados. Para la obtencion de estos recursos es necesaria la financiacion, este
tipo de empresas tiende a la financiacion ajena. Las empresas, los prestatarios, acuden a las
entidades financieras a solicitar la financiacién para sus proyectos, sin embargo existen algunas
imperfecciones en el mercado que impiden que esa financiacion sea la que necesita las mipymes
tales como la asimetria de informacion. Los prestamistas no tienen la informacién completa de
los proyectos de inversién de los prestatarios y tienden a reducir los importes de las solicitudes
y a elevar los costes financieros a los prestatarios. Esta elevacion en los tipos de interés provoca
la llamada seleccidn perversa, ya que los prestamistas motivados por el efecto incentivo, se
veran tentados a conceder préstamos a elevados tipos de interés a clientes que acometeran
proyectos de inversion més arriesgados y con mas rentabilidad. También existe el riesgo de que
estos clientes que estan dispuestos a pagar unas tasas mas elevadas por el dinero incurran en
otras inversiones distintas a las proyectadas, obligadas a obtener mayores flujos de caja para
poder atender la sobretasa que le impone esta financiacion, es el denominado riesgo moral. Por
esta misma seleccion de proyectos con mas riesgos, y dado que las entidades financieras se ven
sometidas a una regulacion y supervisién que provoca una limitacion en los prestamos que
pueden conceder (racionamiento del crédito), estos establecimientos se ven obligados a elegir
las inversiones que tienen que realizar, ocurre entonces, que los proyectos/prestatarios que
tienen mejor cash-flow y son mas viables quedan fuera del mercado crediticio a favor de estos

otros créditos con mas riesgos y menos posibilidades de que tengan un retorno adecuado.

Los establecimientos financieros de crédito como empresa que son, se dedican a “comprar y
vender dinero” y, desde este punto de vista se encuentran con un serio problema, su mision y su
razén de ser es la financiacion, pero se encuentran con una doble problemaética: no pueden
“vender” todo lo que quieran (Basilea Il y en un futuro no lejano Basilea I1) al estar regulado
por la intervencién bancaria y por otro lado tienen que tener una informacién lo méas perfecta
posible de los proyectos/prestatarios en los que invierten, cosa que no ocurre debido a la
asimetria de la informacion. El prestatario tendrd una informacion mas completa que el
prestamista sobre la inversion a realizar y el seguimiento de la misma. Ante esta asimetria de la

informacidn y la imposibilidad de atender toda la demanda de crédito que tienen las mipymes,

Pagina 79



los prestamistas se ven obligados a elegir a sus prestatarios, y buscaran los prestatarios que en el
caso que no pudieran cumplir con sus obligaciones de restituir el capital y los intereses,
aportaran unas garantias o bienes que pudieran compensar las pérdidas que ocasionan esos
posible impagos. Por tanto, los establecimientos de crédito sélo atenderan aquellas solicitudes
que vengan avaladas no por un buen proyecto de inversion, sino que tenga unas garantias de

calidad para avalar una posible morosidad.

Sintetizando, sélo las mipymes que ofrezcan garantias podran acudir al mercado crediticio. Pero
el problema es que las garantias son escasas y las mipymes o no disponen de ellas, o estan
limitadas y/o se encuentran sin calificar aquellas de las que disponen. Por tanto, y como
necesidad de que la mipyme acceda a la financiacion para su desarrollo y el de la economia por
ende, es necesario que los mercados financieros surtan de crédito. Para ello los entes publicos
deben de facilitar los mecanismos y medios necesarios para que presten el apoyo necesario a la
mipyme y favorezcan a los establecimientos de créditos las garantias necesarias para poder
atender las necesidades de estos entes. Para ello los distintos gobiernos han creado sistemas de
garantias que permiten la mitigacion del riesgo en las entidades de crédito aportando las

garantias necesarias y que las mipymes no poseen.

Pero todo lo expuesto y las posibles correcciones de la imperfeccion del mercado cambian ante
la crisis financiera que comienza a partir de 2007 con la caida de Lehman Brother. Estaba muy
claro que la racionalizacidn del crédito consecuencia de las asimetrias de la informacion se ve
agravada por la estricta regulacion bancaria. Pero que como hemos visto con la aplicaciéon de
un sistema de garantias efectivo, regulado y supervisado por los entes publicos pueden llegar a
un equilibrio en el mercado crediticio. Pero también hemos visto las dificultades que tienen
estos entes, sus limitaciones y que se encuentran reguladas por las mismas normativas y por
tanto con las mismas dificultades de asimetrias de informacion y riesgo moral que cualquier
entidad financiera. Esto se agrava con la crisis financiera internacional en donde todas las
entidades financieras reducen sus créditos a las pymes e intuyen una elevacion de la morosidad
que se ve refrendada por la caida de grandes financieras y particularmente en nuestro pais con la
explosion de la burbuja inmobiliaria. A partir de 2007 la economia mundial cambia
radicalmente, en nuestro pais la tendencia ciclica que disfrutdbamos desde comienzos de siglo
de un crecimiento expansivo para, y da el pistoletazo de salida a un comienzo de la recesion
econdmica; se consolida la inflacion (de 2°2% en agosto a 4’2% en diciembre, debido a los
incrementos de precios de los carburantes y las materias primas agricolas en los mercados
internacionales) la subida de los tipos de interés comenzada en el afio anterior se ratifica,

aumenta el paro (en gran medida por factores estacionales) y, sobre todo, nuestra economia y
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sistema financiero se ve afectado por le pésimo clima econdémico internacional tras el
comienzo en el verano de la crisis financiera de las subprime en los EE.UU. El PIB crecia un
3,8% en 2007, con una clara tendencia a la desaceleracion a partir del segundo trimestre, como

resultado de la recesion sufrida por la actividad inmobiliaria y la disminucién en el consumo.

Nos encontramos pues, que ademas de las imperfecciones del mercado que provocaban la
asimetria de informacion y el racionamiento del crédito aparece la crisis financiera, en donde los
activos que se utilizaban para salvar dicha restriccion del crédito se devalGan y por tanto no es
suficiente para que el sistema financiero permita la financiacion de la mipyme. Los prestamistas
se encuentran con las manos atadas, no pueden conceder los préstamos ni las refinanciaciones
que le solicitan al impedirselo las normativas prudenciales, ya no sirven las garantias que en
anteriores ocasiones habian superado las solicitudes de financiacion. Ante esta crisis de liquidez
y de solvencia del sistema financiero los poderes publicos instan medidas para paliar estos
problemas de acceso al crédito ya que desde que comenzo la crisis mas de 140.000 empresas
han tenido que cerrar y ya en los dos primeros meses de 2010 se han desaparecido 15.566. Para
ello el instituto de Crédito Oficial ha instado varias medidas para favorecer esta financiacion de

la mipyme, aunque como hemos visto con bastante poco éxito hasta el momento.

En nuestro estudio detectamos un vacio en este sentido, y observamos que el problema de la
financiacion de la mipyme es trascendental para el desarrollo de nuestra economia, de la misma
forma vemos que este problema si bien es demandada una solucion a los entes publicos no
existen iniciativas privadas, y/o si han existido han debido fracasar. Por ello esta linea de
investigacion abre una puerta a un estudio empirico que busque la explicacion del porqué no
existen dichas iniciativas tan necesarias, en que campos 0 sectores tendrian mas éxitos o son
mas necesarias, en caso de haber existido dichas iniciativas porque no se han llevado a cabo y si
se han llevado porque han fracasado, es indudable que los sistemas de garantias realizan una
labor muy importante, pero también lo es que no son todo lo eficiente que necesita el mercado.
También parece que su uso es heterogéneo segun la zona geogréfica de referencia. Las
solicitudes de financiacion de las mipymes a través de estos organismos publicos (sistemas de
garantia y el crédito oficial) son muy reducidas, y los empresarios argumentan que dichas
ayudas, no son accesibles, y que entre problemas burocraticos y exigencias informativas, la
finalidad de estas ayudas a la financiacion no se consiguen y las trabas administrativas y de

garantias son las mismas que las que solicitan las entidades financieras privadas.
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Todas estas alternativas son dignas de un posterior estudio que deberemos canalizar y
segmentar para obtener algunas conclusiones y poder proponer algunas respuestas o soluciones
al problema de la financiacién de la mipyme. Debemos, por tanto, observar los
comportamientos de las SGR y analizar las diferencias que pudieran existir, si existen, con el
analisis y comparacion de estas operaciones con respecto al tratamiento de las entidades
privadas. Comprobar que las exigencias son de la misma indole y del mismo sentido, o no, que
las entidades privadas. Si es asi y se ha desnaturalizado la esencia de las SGR, analizar que otros
entes o que otras formulas podrian facilitar las garantias a las mipymes para poder acceder al
crédito.
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Informacion en linea sobre los sistemas de garantia:

e Asociacion Europea de Caucion Mutua www.aecm.be

e Camara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantia (CASFOG), Argentina,
www.casfog.com.ar

e Compafiia Espafiola de Reafianzamiento www.reafianzamiento.es

e Confederacién Espafiola de Sociedades de Garantia Reciprocas www.cesgar.es

¢ Fondo de Garantia para la Pequefia Industria (FOGAPI), Pert, www.fogapi.com.pe

e Fondo de Garantias para Pequefios Empresarios (FOGAPE), Chile, www.fogape.cl

e Fondo Nacional de Garantias (FNG), Colombia, www.fng.gov.co

¢ Fondo Nacional para la Pequefia y Mediana Empresa (FONPYME), Venezuela,
www.fonpyme.gob.ve

e Fundo de Garantia para a Promocéo da Competitividade, Brasil
http://www.bndes.gov.br/produtos/instituicoes/fgpc2.asp

e Garantias y Servicios, GyS-SGR, El Salvador, www.gys-sgr.com

¢ Red de Garantias Iberoamericana
http://www.redegarantias.com/contenido.asp?idarticulo=279

e Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, Ministerio de
Economia y Produccion Argentina. www.sepyme.gov.ar

e Subsecretaria para la Pequefia y Mediana Empresa, Secretaria de Economia, México,

WwWw.economiacgm.gob.mx
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