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6.1. Valoracion del Coste del Crédito
para las PYME:

El Papel de las Sociedades de Caucién
Mutua en Europa

David Camino y Clara Cardone {Esparia)

1. INTRODUCCION

El papel de las PYME en el desarrollo econémico de los paises de nuestro entorno y de Espana en
particular, es por todos conocido. Su participacién en la generacién de empleo, volimenes de
ventas, niveles de importacion y exportacion, asi como en la recaudacion de impuestos y en los
niveles del PIB es mas que significativa como para centrar la atencion de las administraciones
pablicas en la busqueda de soluciones a sus problemas financieros ya que afectan a la competiti-
vidad de las mismas. Tradicionalmente las PYME se han financiado a través de recursos propios
—ante la imposibilidad de emitir titulos de deuda- y cuando esta via de financiacion no ha sido
posible, han dependido del crédito bancario —generalmente del corto plazo- y a elevados tipos de
interés. Estas limitaciones han conducido a las PYME a la formacién de estructuras financieras
inadecuadas y poco eficientes.

Por otra parte, dado los problemas de informacién asimétrica presente en toda relacion de crédito,
unido a que los prestamistas no quieren ver disminuir la calidad de sus carteras de crédito o dada
la limitacién de recursos de que disponen producto de la politica monetaria, los conduce a aplicar
elevadas primas por riesgo (racionamiento del crédito a través del precio}, o a otorgar préstamos
en cantidades inferiores a las demandadas por las empresas (racionamiento del crédito a través de
la cantidad). Si bien los efectos del racionamiento del crédito pueden superarse, bien por la actuacion
de la administracion o a través de la mejora y consolidacion de las relaciones prestamista-prestatario,
el problema subsiste para aquellas PYME que tienen dificultades a la hora de presentar garantias
suficientes a las entidades de crédito, limitando sus posibilidades de crectmiento.

Entre las soluciones encontradas para facilitar y abaratar los recursos financieros de las PYME, se
encuentra el desarrollo de determinados intermediarios financieros especializados como son las
sociedades de garantia reciproca [SCRJ. Las mismas tienen como principal funcién facilitar el acceso
al mercado del crédito de aquellos agentes econémicos que, como las PYME, carecen de poder
de negociacion. En la UE existen siete pafses que cuentan con estos intermediarios financiceros con
caracteristicas muy diferentes y con resultados o impacto en la financiacién de las PYME también
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muy distintos. El aval suministrado por los mismos conlleva un caste adicional, que deberia ser, en
principio, equivalente a la reduccion en los tipos de interés aplicados por las entidades de orédito
toda vez que disminuye el riesgo v la informacién asimétrica del contrato de deuda.

Por tanto el trabajo que presentamos tiene por objetivo analizar, por un lado el funcionamiento
de los mercados de crédito, en presencia de informacién asimétrica, principal caracteristica y
obstaculo en la financiacian de las PYME, y por otro, valorar el coste del aval de aquello paises de
nuestro entorno donde existe el sistema de garantias reciprocas. Tras esta introduccion, en la
seccidn 2 se hace una revision de la importancia, estructura del capital y costes de financiacion de
la PYME. El apartado 3 esld dedicado al estudio del funcionamienta del mercado del crédito y al
analisis del impacto del racionamicnto del crédito y de las relaciones prestamista-prestatario en o
proceso de financiacion. En el apartado 4 se realiza una valoracion del coste del aval de las SGR
europeas de las que se liene informacion. Por ditimo, en el apartado 5 se presenta un resumen y
las principales conclusiones. Es oportuno comentar que sc hard una constante referencia al caso
espanol por ser mds cercano a nuestra realidad.

2. ESTRUCTURA ECONOMICO-FINANCIERA DE LAS PYME

En los paises de la UE existen, proporcionalmente, mds PYME! gue en otros paises desarroliados
como EEUU o Japdn. Las mismas representan cerca del 99% de las empresas existentes —de las
cuales un 94% son micro-empresas con menos de 10 empleados- y emplean un tercio de la manao
de obra; son responsables de un tercio del volumen de ventas y de la mitad del valumen de las
importaciones y exportaciones.

l.a PYME europea presenta actualmente iguales debilidades financieras que las que presentaba
desde finales de los afios ‘80, lo que puede resumirse basicamente en dos puntos: i) soporta
elevadas costes de financiacion frente a la rentabilidad de sus inversiones, principalmente en el
caso espafol,” en el que ademds existe un menor desarrollo de mercados e instrumentos
financieros y, ii) cuenta con reducida capacidad para generar recursos propios —autofinanciacion-,
dependiendo en gran medida de la financiacidn bancaria a corto plazo, aunque con relativamente
bajos niveles de endeudamiento.?

1 Cabe resaltar en este punto la falta de uniformidad respeclo a la clasificacion de las empresas por su lamano en
funcian del nimern de empleados, aspecto éste que dificulta e} andlisis comparativo. Segin las distinlas fuentes, se
consideran FYME a aguellas empresas gue tienen menos de: i} 300 empleados: Central de Balances del Banco de
Espana [CBBET y el Observatorio furopeo de la PYME; i) 250 empleados: Programas de avuda de la Unidn Furopea
y la Ley 1/1994 (Art. 19), sobre Régimen Juridico de las Sociedades de Garantia Reciproca [SGR] en Lspafa, v
finalmente, iit) 200 empleados: IV Directiva Comunitaria.

2 [l estudio de la estructura econémica-financiera de la PYME espanala se realiza a partir del Gitimo Informe Anual
disponible de la CBBE. Se Lrata de una fuente de informacitn sesgada hacia grandes empresas, principalmente
pihlicas y con un elevado valor afadido. En 1995 del total de las 5.445 empresas que conteslaron voluntariamente
al cuestionario, 74,5% eran grandes empresas, 18,5% eran medianas v el restante 7,0% eran pegueias empresas.

3 Para profundizar este tema en et contexto espancl, puede consultarse Ocana, C.; Salas, V., vy Vallés, |, [1994° quienes
analizan la financiacion exlerna con coste de las empresas a partir de una muestra de datos de fa CBBE, para el
periodo 1983-89. Ademds un estudio detallado de la estructura econdémica-financiera de la PYML espanola y sus
fuentes de financiacion, puede encontrarse en el “Informe Anual. La pequena y mediana empresa en Lspand. 19957,
claborado por ). A. Marow y editado por el IMPL [Instituto de la Pequeda y Mediana Empresa Industriall.
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En una primera aproximacion, por cuanto habria que comprobar si los diferenciales son estadisti-
camente significativos, el Anexo | muestra la situacion de la PYME espanola segiin datos de la CBBE
[1995]. Las mismas tienen un nivel de endeudamiento menor que las grandes empresas. A partir
de 1985 se produce una disminucién en dichos ratios de endeudamiento, lo que responde
esencialmente a un aumento de los tipos de interés, independientemente del tamano de la
empresa, acusando las grandes empresas un mayor descenso. Los elevados costes financieros
soportados por estas son, por tanto, una consecuencia de los aftos tipos de interés, mds que de la
proporcién de recursos de terceros utilizada en su estructura de capital.

ANEXO |
PYME espanolas: Ratio de Endeudamiento (RE) y Costes Financieros (CF)

(RE) Recursos ajenos sobre recursos remunerados
(CF) intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste

Tamano 86 &7 B8 a9 a0 91 92 93 94 95 Promedio
Pequena tmpresa

(RE} 42,4 40,6 40,3 39,6 38,1 36,3 36,1 37,0 40,1 3993904
(CF) 11,7 12,4 12,8 141 150 159 14,2 139 11,8 11,613,34

Mediana Empresa

(RE} 40,4 391 374 36,6 358 35,1 354 35,8 387 3913734
(CH 1.6 11,5 10,7 120 13,0 129 12,7 1271 95 941154
Grandes Empresas

(RE) 56,0 56,7 538 529 490 47,0 4920 491 51,4 52,751,906
(CF) 10,3 1%,5 11,0 11,5 12,2 11,9 11,3 10,8 83  8,710,80

Fuente: Cdlculos propios a partir de fa CBBE {1995),

El Anexo Il presenta los costes financieros,? tasa anual efectiva (TAE) y el coste total {CT), para
operaciones del corto, medio y largo plazo, soportados por las PYME de los paises comunitarios
que cuentan con sistemas de garantia reciproca [SGRI,> excepto Austria. Pueden observarse al
menos dos aspectos importantes: i) los tipos de interés vigentes para operaciones del corto plazo
son mas elevados que los tipos de interés para operaciones con un haorizonte temporal mas extenso,
manifestandose en esos momentos en los mercado financieros internacionales una curva de “tipos
por plazos invertida” [Maroto, }.A.; pg.110], a su vez el diferencial de los tipos de interés efectivo,
entre operaciones del corto vy largo plazo, es significativo principalmente en Alemania (6,22%],
Bélgica (3,25%), Espana (3,31%) e Italia {3,67%}. ii) Del mismo modo cabe resaltar el diferencial
existente entre la TAE y el CT, por cuanto el tipo de interés nominal na es el Unico determinante
del coste total. El CT incluye los costes de transaccion, principalmente los gastos de estudio

4 Barredo, 1.y tlorens, |1, (1993); pp. 119y 129,
> Datos correspondientes a las bases de datos de los paises miembros de la UL armanizados a través del proyecto
BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised).
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(screening), los gastos de seguimiento de las operaciones del prestatario {controling) v, en ocasiones,
los gastos de constitucién de las garantfas exigidas por los prestamistas. Este diferencial crece
significativamente a medida que aumentan los plazos de vigencia del crédito, soportando las PYME
elevadas primas por riesgo cuando acceden al crédito a largo plazo. De modo que el coste de
financiacion de las empresas disminuye a medida que su tamano aumenta porque también
aumenta la disponibilidad del crédito a largo plazo y a un coste inferior.

ANEXO II:
PYME europeas: Ratio de Endeudamiento y Costes Financieros

Costes financieros (%) {Fehrero-marzo, 1943}

Tipos de Interés Alemania Bélgica Espana Francia Ialia Powtugai
Corto Plazo

TAE 15,17 13,00 19,04 12,21 16,27 21.04
CT 15,86 14,06 20,59 0 20,08 2450
Medio Plazo

TAE 8,85 ,75 17,81 11,21 15,08 20.00
1 4,85 10,72 19,43 I 11714 1229
Largo Plazo

IAE 4,95 9,75 15,78 11,2 15,60 19,2
Cl 4,95 12,1 20,45 [2{¥} 21,41 20408

Rativ de endeudamiento de Empresas Manufactureras (1993)

PYME ND 65,4 56,3 62,8 T3 TN 0d,2
Gran brnpresa ND 63,5 75 65,0 ERN: ) 516

Corto Plaro: 18 rmesas; Medio Plazo: 5 afos: Largo Plaso: Hipotecarios
(*) 1992
Fuente: Maroio, fA pp.109 v 122 iProyecto BACI 1)

En relacién a los ratios de endeudamiento —relacién de recursos de terceros, cualqguiera sca cl
plazo, con el total de recursos— se observa que las PYME europeas si bien tienen elevados niveles
de endeudamiento, estos son inferiores a los de las grandes empresas, a excepcién de Bélgica y
Portugal.

3. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DEL CREDITO

Como ya comentdramos anteriormente, las PYME dependen principalmente de la autofinanciacion
y de la financiacién otorgada por los intermediarios financieros, siendo los bancos comerciales los
principales proveedores de recursos [Berger y Udell, 1995, pg.3511. Por otra parte, dado los
problemas de informacién asimétrica presente en toda relacidn de crédito,® unido a que los
prestamistas no quieren ver disminuir la calidad de sus carteras de crédito o dada la limitacion de
recursos de que disponen producto de la politica monetaria, los conduce a aplicar clevadas primas

6  Ademas las empresas de menor tamafio, al adaplarse con mayor rapidez a los cambios econdmicos y teenologicos
del mercado [Apilado, V.; et. al pp. 38-40], pueden agravar los probiemas de asimetria de la informacion cuando,
por ejemplo, al realizar transferencia de riqueza o derivar activos hacia olros usos, alteran la relacién rentabilidad-
riesgo valorada previamente por el prestamista.
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por riesgo’ (racionamiento del crédito a través del precio), o a otorgar préstamos en cantidades
inferiores a las demandadas por las empresas {racionamiento del crédito a través de la cantidad){Sti-
glitz, J. y Weiss, A., 1981]. Si bien los efectos del racionamiento del crédito pueden superarse, bien
por la actuacion de la administracién o a través de la mejora y consolidacion de las relaciones
prestamista-prestatario, [Berger y Udell, 1992, pp. 1047-50] como veremos, el problema subsiste
para aquellas PYME que tienen dificultades a la hora de presentar garantias suficientes a las
entidades de crédito, limitando sus posibilidades de crecimiento.

3.1. El racionamiento del crédito

Al mercado del crédito concurren los intermediarios financieros v las empresas demandantes,
respondiendo su comportamiento a distintos incentivos que los enfrenta en un conflicto de
intereses por la falla de coincidencia entre los mismos.® Por el lado de la oferta los prestamistas sc
enfrentan a la demanda de créditos por parte de empresas que quieren financiar proyectos de
inversion asociados a ingresos futuros aleatorios segiin que los mismos resulten exitosos o fracasen.
En principio, los prestamistas cuentan con recursos ilimitados, los que podrian prestar al tipo de
interés interbancario, pero cuando el demandante es una empresa que solicita financiacion para
proyectos con una aita probabilidad de fracaso, el tipo de interés a aplicar serd superior al tipo de
interés interbancario y estara en relacion directa a la probabilidad de fracaso del proyecto y a los
costes de observacion e insolvencia del solicitante. En competencia, al desaparecer ias posibilidades
de ubtener beneficios extraordinarios, los prestamistas aplican aquel tipo de interés que les asegure
un rendimicnto igual al tipo de interés interbancario. Existe por tanto racionamiento del crédito a
través del precio puesto que el tipo de interés aplicado por el prestamista aumenta con la
probabilidad de fracaso del proyecto presentado por solicitante. Este mado de racionamiento del
crédito presupone que los problemas derivados de la informacion asimétrica pueden superarse a
través de una adecuada supervision y control de las actividades del prestatario. Por tanto aguellas
empresas que no desean afrontar ese mayor coste de financiacion quedan marginadas del mercado
del crédito, mientras que aquellas empresas que si desean afrontarto, deberdn pagar elevados tipos
de interés lo que empeora su situacion financiera a la vez que aumenta el riesgo de sus operaciones.

Por otra parte la empresa no compartird sus ingresos con el proveedor de recursos si su proyecto
tiene éxito, mientras que si su proyecto fracasa si compartira si compartira sus pérdidas toda vez
que ¢l prestamista ve peligrar la devolucion del préstamo, —mids adn cuando al solicitante del mismo
le ampara la responsabilidad limitada- razén por la cual cuando los rendimientos esperados del
proyecto son bajos el prestamista no querrd asumir riesgos de incaobrabilidad, ain cuando la
empresa estd dispuesta a pagar mayores fipos de interés.

7 Las PYME son penalizadas con altos tipos de interés, ademds, i) por su escasa capacidad para diversificar y disminuir
el riesgo a través de la realizacion de distintos proyectos de inversion, asi come por i} of mayor tiempo gue los
prestamistas dedican al andlisis de viabilidad y a la valoracion del riesgo de sus proyecios, lo que no les permite
conseguir las economias de escalas alcanzadas con la financiacion de proyectos de inversion de grandes empresas.

¢ Un desarrollo mas detallado de este modelo puede verse en Caminal, R, [1995].
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Las PYME, por desconocimiento o por razones fiscales, aplican incorrectamente los principios de
valoracion que reflejan su situacién econémica, financiera y patrimonial, con lo que la informacion
suministrada al prestamista ademas de insuficiente, resulta en ocasiones poco fiable.? Dada la
asimetria de informacioén existente en la relacion del préstamo, dificilmente se de esta doble
coincidencia donde el tipo de interés cumpla ambas condiciones, i) asegurar un rendimiento
considerando los costes de insolvencia de los prestatarios, por el lado de la oferta y, ii} que el coste
de financiacion sea igual o inferior al rendimiento esperado de los provectos de inversion, por el
lado de la demanda,

Es probable que aunque los ingresos marginales de los proyectos de inversion scan superiores a
los fondos prestables, no haya disponibilidad de crédito, porque a esos tipos de interés las empresas
estdn dispuestas a emprender proyectos muy arriesgados que lleva a los prestamistas a racionar el
crédito a través de la cantidad. Adn cuando la demanda de crédito exceda a la oferta, si los
prestamistas han alcanzada un tipo de interés 6ptimo!U prefieren otorgar créditos s6lo a algunos
solicitantes, en lugar de aumentar el tipo de interés1? [Jaffee v Russell, 1976; Stiglitz y Weiss, 1987;
Caminal, R. 1995|. Los prestamistas pueden también aplicar un tipo de interés uniforme que
asegure un trato equitativo entre las distintas clases de prestatarios, satisfaciendo de ese modo la
demanda de aquellos clientes con mejor calidad crediticia de cada grupo, pero racionando el
crédito a los peor calificados [|affee y Modigliani, 1979]. De ese mado los prestamistas utilizan,
implicitamenie, los tipos de interés como un mecanismo de andlisis para identificar v conocer la
capacidad crediticia de sus clientes.

Siendo las PYME la base del tejido industrial en la UE, y las primeras perjudicadas por las
imperfecciones del mercado del crédito, las administraciones publicas de los dislintos paises vienen
arbitrado medidas para corregir, cuando no evitar, los efectos de las mismas. Entre cllas, se han
otorgado lineas de créditos con tipos de interés preferenciales o subvencionados,'” ademds de
conceder avales pablicos a través del sistema de garanlia reciproca. Bajo este sistema, cuando el
Estado garantiza una proporcién de los créditos concedidos a las PYME, como ocurre en dltima
instancia en el sistema espanol, a través del sistema de Reafianzamiento de CERSA,™ el tipo de
interés que cargan los prestamistas que garantiza la tasa de retorno deseada sera menor que sin la
existencia de aval, toda vez que disminuyen los gastos de ohservacion de las operaciones de crédito.

9 Al no cotizar en los mercados de valores, las PYME no presentan eslados linancieros, siendo su infarmacién
esencialmente privada [Peek y Rosengren, 1995; pp. 3-4], y por tanto de mas dilicil oblencidn

19 Entendiéndose por tal ague! tipo de interés por encima def cual los prestamistas pueden ver disminuido su
rendimienta, a pesar de existir exceso de demanda de crédito. Un incrementa del tipo de interés puede suponer
doblemente que, i) aunque determinados prestatarios estén dispuestos a asumir ¢l mayor coste, con el tiempao
disminutye la probabilidad de cumplir con el pago del mismo, a la vez que disminuye fa calidad de la cartera de
clientes del prestamista y que ii) allos tipos de interés pueden ser un incentivo para emprender proyectos arriesgados
con alla probabilidad de obtener elevada rentabilidad séla cuando ficnen éxito,

11 Al distinguir los proyectos de inversidn por su nivel de riesgo. los prestamistas prefieren colocar los recursos ¢n
proyectos poco arriesgados, de gran envergadura y a largo plazo, en lugar de proyectos muy arriesgados y de poca
envergadura [Milgrom, P. y Roberts, |., 1982].

12 Esta ha sido una de las principales politicas financieras aplicadas por la administracidn espanola, siendo el Instituta
de Crédito Oficial el drgano a través del cual se canaliza las lineas de crédito. Dado que ¢l subsidio de tipos de
interés es cada vez menos posible, las politicas recaen actualmente en lineas de crédito preferenciales.

13 Compania Fspafiola de Reafianzamiento $.A. estd participada mayoritariamente por el IMPI 44,4%), Patrimonio
del Estada (21,3%), 1CO (13,3%), SGRs (11,2%), v Banca Pdblica (11,29%) entre otros.
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3.2. Relacion prestamista-prestatario

Las grandes instituciones de crédito pueden vencer, al menos en parte, las imperfecciones del
mercado, generando ellas mismas Ja informacién del prestatario [Leland v Pyle (1977); Campbell
y Kracaw (1980); Diamond (1984); Fama (1985); Haubrich (19891 v Diamond { (19911, citados por
Petersen, M. et.al, pp. 3-41. Asi, las teorias de intermediacion financiera se basan precisamente en
las ventajas de informacion en poder de los bancos que pueden reducir, cuando no eliminar, los
problemas de asimetria de la informacién [Diamond, 1984, 1991, Ramakrishman and Thakor
1984; Bovd y Prescott 1986, citados por Berger y Udell, 1995, pp.351-34]. 5i exislen economias
de escala en la generacion de la informacian y la misma es durable v de dificil transferencia, ésta
tiene un valor reconocido en el mercado. En esle sentido se viene desarroltando una amplia
literatura acerca del valor de fa relacion prestamista-prestatario a través det tiempo. Segan Petersen
y Rajan (1993} y Boot y Thaker (1994)11 se espera que los Lipos de interés v las garantias solicitadas
disminuyan a medida que dicha relacién madura y se consolida.

la evidencia empirica desarrollada a partir de estos modelos tedrico se agrupa basicamente en
torno a dos lineas de investigacion. il Una orientada a analizar ¢l tpo de informacion generada por
los hancos y el efecto de la misma sobre ol valor de la empresas: '™ v it una segunda linea de
investigacion orientada a analizar fa fuerza de la relacidn prestamista-prestatario a través del tiempo.
Peterson y Rajan'® opinan que cuando se mantienen estrechas y prolongadas relaciones cnlre
prestamista-prestatario, se observa que existe una mayor disponibilidad del crédito, lo que viene
acompanado de una disminucion en el precio del dinero. Mientras que. cuando ¢l prestatario
solicita financiacion a diferentes prestamistas, la disponibilidad del crédito disminuye, a la ves que
aumenta su precio, va que los prestamistas tienen menores incentivos para otorgar financiacion a
empresas que ya han sido rechazadas por otras entidades. Por su parte, Berger y Lidell (1995},
abservan que mientras mas prolongada es la relacién entre prestamista-prestatario, los dltimos
pagan un tipo de interés mds bajo v es menos prohable que deban presentar garantias, lo que es
consecuente con los argumentos tedricos del primer grupo de trabajos, en que se concluye que la
relacion prestamista-prestatario genera informacion valiosa acerca de ta calidad del prestatario.

14 Mientras gue para otros autores iGreenbaum, Kanatas y Venezia, 198%: Sharpe, 1990; y Wilson, 1993] los lipos de
interés licnden a aumentar a lo largo de dicha relacidn.

15 En este sentido se analiza el modo en que se reflejan las relaciones prestamistas-prostatarios en las mercados
financieros, os decir cudl es el impacto que liene en la cotizacion de las acciones un anuncio de renovacion de un
crédita bancario a largo plazo Irente al impacta en la cotizacion de los ltulos ante un anancio de obtenaion de un
crédito nuevo.

o Ega investigacion se realizd sobre la base de dalos de la National Survey of Small Busines. finance [NS5BF],

perteneciente a la Smali Business Administration de EEUL (SBA). Las empresas tenian menos de 500 empleados;

venlas medias de $300.000; activos medios de $130,000 y una vida media 10 afos, La muestra conslaba de 3,404

empresas, de las cuales 1.875 son corporaciones, incluyendo pequenas corporaciones y 1.5249 de las mismas eran

sociedades o empresas unipersonales, Cerca del 90% eran gestionadas por sus duefios. | a investigacion se realizo
con of apoya del cuerpo de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal,

Se utiliz igual base de datos que la del estudio mencionado anteriormente.
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La consolidacion'® de la relacién prestamista-prestatario ayuda a completar, con el tiempo, la
informacion en poder del prestamista, disminuyendo los efectos del racionamienta del crédito, No
obstante el problema subsiste para aquellas empresas de reciente creacion que no sélo pagan
mayores tipos de interés, sino que, en ocasiones, deben formalizar garantias para acceder al
crédito,’? lo que una vez mas, agrava cl problema.

4. LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

Entre las soluciones existentes tendentes a facilitar y a abaratar la obtencién de los recursos
financieros de las PYME se encuentran las SGR. Las mismas son intermediarios financieros cuyo
principal objetivo es mediar ante las instituciones financieras para abaratar los costes de financia-
cion de aquellas PYME que no ofrecen garantias suficientes para acceder, en condiciones
competitivas, al mercado del crédito. A través de las SGR se puede mejorar la situacion relativa
por medio de una actuacion conjunta con otras empresas en igual situacion.

Actualmente siete paises de la UE cuentan con SGR, aunque presentando aspectos muy particulares
que las diferencian entre si.20 Tanto el régimen juridico, sus vinculaciones con el sistema crediticio,
medidas de apoyo estatal, servicios prestados a las empresas como el coste de las garantias
concedidas, presentan marcadas diferencias entre los paises.<’ En Espana, las SCR existen desde
hace casi 20 afos,?? habiendo sido reformado recientemente su Régimen Juridico {Ley 1/1994 de
11 de marzol.

Las PYME interesadas en avalar sus operaciones dehen realizar las siguienles aportaciones: a)
aportaciones recuperables. Las mismas se realizan al solicitar el aval y se recuperan una vez devuelto
el crédito solicitado a la entidad bancaria. Su funcién es permitir a la SCR avalista gestionar tales
recursos mientras subsiste el riesgo de impago por parte de la PYME. Estas inmovilizaciones
financieras tienen un coste de oportunidad ademds del efecto inflacion al que estan expuestas
durante el tiempo de vigencia del préstamo. La mds imporlante de esas aportaciones es la
participacién al capital social dado el caracter mutualista de la SCR [Anexo lll]. Los paises eurapeos
que cuentan con el sistema de garantias mutuas contemplan esta aportacion, a excepcion de

18 Tl acceso al crédito de las empresas espafiolas, segin distintas variables financicras, entre cllas los niveles de
endeudamiento, ha sido contrastade principalmente por Mato (1989), Alonso y Bentolila (14921 y Hernando y Vallés
{1992), a partir de la encucsta de la CBBE iCaminal, K., pg.225L

1% Siendo los primeros afios los mds importantes para el desarrollo de las empresas. Segdn “Datos Cenerales def Sector
de Sociedades de Garantia Reciprocas” al 31-12-95, edilado por CESCAR [Companiia Espanala de SCR1L los avales
para la inversién en nuevas empresas representan una lercera parle del tolal de avales concedidos. H resto, son
avales concedidos para inversién en mejora de empresas, circulante y avales lécnicos. Nose cuenta con dalos acerca
de la “edad” de las empresas que lo soficitan.

20 En 1917 nacen en Francia Jas primeras Sociétés de caution Mutuelle, Posteriarmente, en 1929, son reguladas en
Bélgica. Después de la segunda guerra mundial, v como un instrumento de despegue de la cconomia alemana,
nacen las SCM en Alemania. A partir de 1973 comienza el desarrollo de las mismas en ltalia. Lspafa las regula por
vez primera en 1977 |Gémez iménez, £, 1994; pp.82 v 931 Fn Portugal y Austria las SGR son de muy reciente
creacion.

21 Un estudio detallado de las SGR en Espana puede enconlrarse en Perspectivas del Sistema Hinanciere, “Sociedades
de Garantia Reciproca™; N2 47; 1994; Fundacidn Fondo para la Investigacion Econdmica y Social

22 Fueron creadas por ¢l Real Decreto-ley 15/1977, de 25 de fehrero, v of Real Decreto 1.885/1978. de 26 de julio.
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Alemania. Otra de las aportaciones, es el depdsito al Fondo de Garantia que s6lo es contemplado

por Espana, Italia y Francia?3 [Anexo IV]. b) aportaciones no- recuperables: Operan como

comisiones que, como ocurre con los gastos de estudio, son independientes de si el aval es otorgado
24

0 no.

En el Anexo Il se realiza la valaracién del coste del aval para una determinada ()paE_'raci(’)n,23 el que
cambiara si se modifica el plazo de la misma, loda vez que los costes recuperables aumentan con
el plazo, al aumentar el coste de oportunidad. En el caste del aval no se incluye el coste del
Reafianzamiento el que dentro de ciertos limites de lasas de falencia, s gratuito para la SCR que
avala la operacién. Asi cuando la tasa de falencia anual es superior al 1,25% la penalizacidn anual
sera igual a la falencia menos 1,25 puntos; cuando la tasa de falencia anual es superior a 2,5% la
penalizacion anual serd igual a la tasa de falencia menos 1 punto (Clausuta Décima tercera def
Contrato de Reafianzamiento). £l coste del aval es del 2,6% det capital avalado, en este caso de
10 millones de pesetas para una operacion a 3 anos. La eliminacion del 5% correspondiente a la
aportacion al FPI reduce el coste del aval al 1,6%.

Ubeda Millina, F. [1996; pp. 79-86] llega a resultados similares aunque mediante un procedimicnto
distinto. La solicitud de un crédito con fa intervencion de una SGR requicre que Ja entidad
financiera ofrezca un tipo de interés inferior al del mercado en un 2,5371%. fn este caso la
metodologia empleada consiste en calcular ios flujos de caja de préstamos can y sin intervencion
de la SGR atos que se les calcula respectivamente sus tasas internas de rentabilidad. Respondiendo
a la pregunta de a partir de qué diferencia -entre el tipo de interés del préstamo sin aval y el tipo
de interés con aval- se compensan los costes que lleva implicito ¢l aval sc obtiene ¢l coste del
mismo. kste sistema de cdlculo considera el efecto fiscal que tiene el endeudamiento sobre ¢l
impuesto sobre sociedades, lo que afectaria bajo amboaos supueslo, con y sin aval.

23 La Ley 1794 iArticulo 925 introdujo, entre olras, una modificacian sustancial que afecta al coste del aval, £l Fondo
de Garantia (FG), al cual debia realizarse un aporte del 5% del capital avalado es sustituido por un Fondo de
Provisiones écnicas (F2 1. £n la anterior legislacion, el +C era un fondo independiente del capital social que no
perlenecia a la SGR, sino a los socins parficipes. Para abaratar el coste del aval, los organismos pablicos realizaban
aportaciones a dicho fonde. In el marco de la nueva ley, el FPT es parte del patrimonio de 1a SGR y goza de ciertos
heneficios fiscales. El mismo esta fermado por las dolaciones que las SGR realicen con cargo a su cuenla de resultados,
aportaciones no reintegrables que reaticen drganos pablicos, subvenciones o denaciones, © por cualquier otras
aportaciones que reglamentariamente determine cada SGR.

24 La “comision de apertura” se paga una sola vez al concederse la garantia v se calcula en funcian del aval sulicitadu.

La "comision de manlenimiento” sc paga anualmente sobre las saldos vivo -capital pendiente de pago al tinalizar

cada perioda-, mientras fa SCR garantiza el pago |En Italia se calcula en funcidn de los intereses pagados?, La comision

“de primera gestion” [Alemanial se paga a la peticion del aval y en funcion del importe [Gomes fiménez, . pg.88].

Fl calculo so realiza a partir de Seslo Pedreira, M. [1004; pp. 45-47] quien valora el coste del aval utiiizando un

sisterna de amortizacion del crédiso con cuolas variables, Los autores desarrollan el supuesto de cancelacian del

crédito con cuotas fijas, mas frecuentemente utilizado como métodoe de amoartizacion.

ro
A
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ANEXO 11I:
Calculo del coste del aval suministrado por las SGR espanolas

Siendo,

CA = Importe del capital avaladoe: 10.000.000 de pesetas.

GE = Gastos de estudio, en tanto por ciento del capital avalado: 0,5%.

C3V = Comisian sobre el saldo vivo anual, 1% sobre el saldo pendiente de amortizar al final
del periodo t.

CcS = Suscripcion at capital social, 2% del importe del aval. Se supone gue por cada 100
pesetas avaladas.

FG = Aportacién al FG, 5% del importe del avat.

i = Rendimiento del capital. Tipo de interés medic en tanto por uno para imposicioneas:
7.5%.

n = Afios de vigencia del aval: 5 anos.

CTA = Caoste del aval en términos absolutos.

CcTP = Coste del aval en términos relativos porcentuales.

i) Aportaciones recuperables

a) Aportaciones al Fondo de Garantia (FG). Su objetivo era responder, en caso de
incumplimiento de aguellos créditos avalados por la SGR. En la practica se reintegraban totalmente, no
cumpliendo con su fin mutualista. Parte de esta apartacidn las realizaban organismos puoblicos a modo de
subvencion, aunque tambien recuperables. En la anterior legislacion, el solicitante del aval debia aportar
un 5% que recuperaria en el supueslo de que los rendimientos financieros de tales recursos fueran
suficientes para afrontar los gastos de morosidad. Caso contrario, v en la pecr de las circunstancias,
ademds del coste de oportunidad, forma parte del coste la aportacion total:

FG
100

FG. *CA

Considerando el coste de oportunidad,

FG FCAf(T+1)-1]
L i
100 ' '

b) Suscripcion de cuotas del capital social de la SGR (GS). No existe unilormidad en la refacion
del capital a suscribir y el aval concedido, lo que depende de cada SGR. En este sentido, por cada peseta
suscrita en concepto de capital, se avalan entre 25 y 200 pesetas, aungue las cifras mas comunes
ascilan entre 50 y 100 pesetas [Sesto Pedreira, M., 1994; pp. 45-48]. Al solicitar el aval debera
desembolsarse:

S
S =—T%CA
¢ 100

Caonsiderando el coste de oportunidad,

Cs
100

Al considerar el coste de oportunidad se toma igual tim para !os 5 arios, un calculo mas preciso
se conseguiria aplicando el tipo de interés que se estima regira durante cada uno de 10s 5 afios
siguientes.

« CA[(I+i) - 1]
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ii) Aporiaciones no recuperables

¢} Gastos de Estudios (E). Esta aportacién se destina a resarcir los gaslos de estudio de
viabilidad del proyecto. y es del 0.5% del aval solicitado, importe a depositar sea o no otorgado el aval.

GE = GE
© 100

d) Comisién sobre saldo vive {CSV). Es un porcentaje a aplicar sabre el saide pendiente de
amortizar al finalizar cada afo de vigencia del préstamo -difieren segun se frate de un aval técnice o de
un aval financiero-. Su objetiva es cubrir la posible insolvencia del socio avalado y dependera del método
de amontizacion de! préstamo concedido por la entidad bancaria.

*CA

e} Gastos de corretaje, generalmente se suele aplicar un 0,15% sobre el importe avatado. Dada
su escasa incidencia. no se incluye en el calcula.

iif) Coste total del Aval

Ei coste total del aval en términos absolutos (CTA) serd igual a la suma de todos los costes
, CA e
(TA = {?0—()[”+ - EG+ CNi+ GE)+ COSY

El coste total en terminos porcentuales (CTP) es igual al coste total en 1erminos absolulos
dividido por la suma de los saldos vivos pendientes al finalizar el periodo t, para relativizarlo en funcién de
la misma cantidad scbre la que la enlidad bancaria aplica el tipo de interés de los saldos pendientes.

En el ejfemplo propuesto, el CTP sera:

CA
{ = (I +i)" -1 }(FG + CS}+ GE} + CSV

crp =100
z S'L" i
10.000.000 _ )
T A OOTI 2 ) 0.5+ (CSV)
crp = —1

2 SV,

r=+4

Siendo el sistema de amortizacion del préstamo con cuotas fijas, el coste dei aval era, antes de la
reforma del Régimen Juridico de las SGR:

CIF=0026 =2,06W
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Célculo de las CSV: Amortizacion del préstamo cuotas fijas

Siendo la anualidad constante igual a:

oo SV
- CIM—L

ARo

Salde pendieme de page (SV) al final del pericdo

SV =8V i+i)-ox

SVo=S8V,(+il-x={SV.il+)-o [fl+ri-«

= SVI+IF ail+i) o

SV, =SVa(l+ij-a=/SVyil+il-ail+-alilsn o

SVatb+i ) itV -cefd+0b-a

i

n-1

SV

SV F+ il ot +i F i i

=SVafi+il s )

El Saldo Vive al finalizar el perfodo n es igual a 0. Siendo,

et

S,onv=asndi+i)

igual al valor Iuiura de una renta anual post-pagable
El total de las comisiones pagadas es iqual a la suma de los Saldos Vivos por ta comisien
aplicada sobre los mismos.

[N . - -
o [{SValt 4 e ]+ LSV I i S,

Fn el Anexo IV, y siguiendo la metodologia utilizada en el Anexo 111, se ha calculado el coste del
aval de las SGR de Alemania (1,5%), Bélgica (0,88%) y Francia (0,4%). Dicho coste se ha calculado,
en todos los casos, utilizando cuotas variables como sistema de amortizacion del crédito. En el caso
de ltalia no se dispone de informacién en lo que respecta al aporte de garantias personates, ademas
los avales dependen del tipo de sociedad que lo concede, esto cs, si se trata de una SGR que
agrupa PYME industriales o comerciales, en cuyo caso las aportaciones varian signilicativamente.
El coste del aval calculado corresponde también a operaciones de crédito con vencimienta 5 anos,
en las distintas divisas y equivalentes a 10 millones de pesetas, para lo cual se ha tomado el tipo
de cambio medio. E! coste de oportunidad de las aportaciones recuperables se ha calculado
tomando el tipo de interés nominal —que incluye la tasa de inflacioné— de las divisas para
imposiciones a 5 afos, plazo del crédito cuyo aval se solicita.

26 Siendo:

k = tipo de interés nominal

k'= tipo de interés real
[ = Lasa de inflacidn
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ANEXO IV:

Componentes y Coste del Aval en las SGR europeas

PAIS

Tem [097.05.96]
in

Tim {1-
B.05.96] (2)

Aportaciones a las SGR (3}

importe del aval
4}

Coste Aval
(5}

Al pANEA

H3,2% pras/Dim

Na existen
aportacionos
al capital, por
tanta noes
necnsario of
tipa de
interes.

No Recuperables

Comisidn *primera gestion': 1% 4l
formalizar el aval,
- Comision anual: 0.5% y 1% sobre el
mparte del aval.

000 1M

TP s%

BFIGICA

405223 ptas/F B

3,3% anual

Recuperalides

Chinlds capital social, 1%-2% del credits
avilato.
No Recuperalies

- Comigign e "apertura’ ler. ano 075 %,

aioe siguentes 0,375% del impone del
aval

Ore ectas

as paga la enridad crodinoia.

353 ol saliotante del ava:

20468 000 b

CIP AR,

ESIPANA

7.5% anual

Rectperables
- Cuotas capital socian,

1 pta por cada 30-100 av
r recuperables
stos estuding, ©,9% valor del aval.
- Camision "mantonimiorto”, 1% sobre
saltda vives.

alartas

10K OO0 plas

ALY

IR Ts

At
CIP1,0%
[Avexe [

FRANC A

14 644 ptas/cF

75 anuai

Recuperalies
Aportaciin al TG, 1% 2% der aval,
- Cuotas capita social, puade ser:
-proparcional ala garantia, midx mo
0,00%
n? determinade de participaciones
entee 10 3 100 francos,
Mo Recuperaifes
- Comsién de "mantenumienta’ ©.25%-
0,5% del aval.

A0 A00 -

[N

ITALLA

1,144 pras 10011

9.0"% antal

* Moemente de admision

Suscripaion de una cuola del capatal
sociedad cooperatival o cantribuaén al
fondo consoroial iconsoc.on,
- En las SCR industnales se deposita unz
garantia personal
- Fonde Liguido de Riesgo, entee 1y 2
mitlones de wras
* ] socio afiiade v garantizado apoda
Kecuperable
- £n las SCR comerctales, una cuola
reembolsable del h% del crédito.
Mo Recuperahle
- Fordo Liguido de Riesga, comigda
caiculada sobre ef ipo de interés pagada
del 0,5% al 1,5%.

T2 ROC OO0

111 Tem: Tipo de cambio medio. Fuente: Banco de Espaha.
(1) 1im: Tipe de interés medio. LUna aproximacidn mds precisa del coste se consigue ublizando ¢ Upa de interss pasivo, eslo es gl Upo de
interts gue wtilizan las inshitucianes financieras para remunerar las imposicianes a plaze. Cienle: MMS Interaationa
i Gémes Jiménerz, 1 1993 pgaf,

141 £l importe del aval en ias distintas divisas se cormresponde al equivalante a 10 millanes de peselas,

151 Plass de la operacion: 5 anos. Ll cdleuio del coste det aval se ha realizado con sistema de amoetiracion 2o peeskimos Con cuctas
variables amartizacion cunstante del capitall IACVY, excepta para ol caso espafat donde ademds se ha calealado L amortizacon the!
erédifo con cuctas Hjas famorlizacion con anualidades constanles) (ACE
Fuente: |Flaboracion propis,
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5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Las PYME curopeas han presentado, v presentan importantes problemas de financiacion. Tradi-
cionalmente se han financiado con recursos prapios o financiacion a corto plazo proveniente,
principalmente, de las entidades bancarias. La presencia de informacion asimétrica en los contratos
de deuda lleva al prestamista a racionar el crédito a través del precio o ce la cantidad. Una mejora
de las relaciones puede eliminar en parte estas imperfecciones del mercado, sin llegar a climinarlo.

Dado ¢l importante papel que las PYME tienen en la cconomia de nuestro entorno, muy
principalmente en Fspafa, se han arbitrado una seric de medidas tendentes a disminuir, cuando
no evitar, las consecuencias de las imperfecciones del mercado. Frtre las mismas s¢ encuentra el
desarrollo de determinados intermediarios financieros como son las SGR. Fste sistema de prestacion
de avales a las PYME, existe en Alemania, Austria, Bélgica, Lspana  regulado desde hace casi 20
anos—, Mrancia, ltalia v Portugal.

Nos cuestionamaos si las SGR han cumplido con el propésito de facilitar ¢l acceso de las PYME 4l
mercado del crédito. No debe olvidarse que el aval otorgado por las SGR conlfeva un cosle, el gue
debe calcularse, en ef caso concreto de Fspana, antes v despucs de fa reforma introducida por fa
Ley 1/94 al Régimen Juridico. A la ver debe analizarse i el coste soportado por las empresas
solicitantes del aval se ve compensado con una reduccion, superior a dicho coste, en los tipos de
interés aplicados por las entidades de crédito.

Analizando el caso de Espafia, segin datos de la CBBE de 1995 v en relacion al plazo de
vencimiento de las operaciones, se observa que para operaciones a corto vy medio plazo los
diferenciales de tipos de interés no son significativos. Sin embargo cuando el andlisis se realiza en
relacion a lostipos de interés medios soporlados por las empresas segdn sutamarno, las conclusiones
son mas relevantes. Asi, el diferencial de tipos de interés medios soportado por las grandes y
pequefias empresas es de 2,54%, diferencial que se reduce a 0.74% cuando se trataba de grandes
y medianas empresas. A su vez, el coste medio del aval otorgado por una SCR antes de fa reforma
es de 2,6% del capital avalado. Estos datos permiten comentar que existe un mayor incentivo para
las pequefas empresas en la bisqueda de financiacion a través de una SGR, no asi para las
medianas empresas, para las que el coste del aval, normalmente, no ha sido compensado
suficientemente con una disminucion en os tipos de interés aplicado por ¢l intermediario
financiero. Algunas cifras confirman lo comentado. Segin daios de CESGAR [Compania Espanola
de Sociedades de Garantia Reciproca) ¢l 90% de las empresas que son socios participes —socios
que solicitan avales— de las mismas son empresas con menos de 25 trahajadores. Deltotal de PYME
con menos de 500 empleados existentes en Espafia en 1995 solo un 2% eran socios participes de
alguna SGR, porcentaje muy cercano a lo que representaba, por esas fechas, ¢f riesgo vivo de las
SCR en la financiacion total otorgada por of sistema crediticio espanol. Entre las razones que
explican el hecho que no se alcance la reduccion esperada en los costes financicros, se encuentra
la poca aceptacién de Yas SCR por parte de los intermediarios financieros debido a la faita de
confianza derivada de una gestion ineficiente, unida a los allos indices de morosidad y a su escasa
difusion e inexperiencia durante sus primeros afos de funcionamiento.

La valoracion del coste del aval conforme a la Reforma Legal de la Ley 1/94 —eliminando la
aportacion det 5% al FGT- es del 1,65%, un coste significativamente interior, lo que podria ser un
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incentivo para todas las empresas en general, pero para las medianas en particular. bs de esperar
que los efectos de la nueva legislacion se vean reflejados en una mayor participacion de PYME en
el SGR espariol, tanto porque exista una mayor aceptacion por parte de las entidades bancarias,
como por el mayor incentivo de las PYME espafiolas al reducirse el coste del aval. St eso ocurre,
nos aproximaria a los niveles de aceplacién de las SGR de los paises de la UE. Existen sobradas
razones para que los intermediarios financieros reduzcan los tipos de interés aplicados a las PYME
que presentan avales de SGR, entre las importantes mencionamos:

— Las SGR presentan una situacién patrimonial més consolidada, no sélo por el mayor Capital
Sacial que debe aportarse (300 millones de ptas), seis veces més elevado quce et regulado en
la anterior norma (50 millones de ptas), sino también por el mayor nimero de socios
necesarios para constituir una SGR (150 frente a los 10 de fa norma anterior.

- Actualmente las SGR estan reguladas por la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades
de Crédito, con lo que las mismas son controladas e inspeccionadas por el Banco de Espana,
con lo que se podria reducir lus coeficientes de solvencia bancaria al otorgar préstamos
avalados por una SGR.

~ Con el actual sistema de Reafianzamiento, tras el aval otorgado por una SGR, estd el aval del
estado. La Administracion Central, las CCAA v algunas Sociedades estatales financieras, entre
otras, tienen participacién en el capital social de CERSA [Compadifa Espaftola de Reafianza-
miento, S.A.]. Es el estado, en Gltima instancia, quicn avata las operaciones de las SGR, con
lo cual el riesgo de tales operaciones puede ser proximo a cero.

Finalmente, en relacion a la valoracian del coste del aval de aqueilos paises de la UE en que ha
podido calcularse, se observar que el mismo es relativamente bajo. Tanto en Alemania {1,5%),
Bélgica (0,88%) como en Francia (0,4%), las PYME que participan del sistema asumen un coste
inferior al diferencial de tipos de interés enlre las operaciones del corto y medio o largo plazo, lo
que es igual a decir que las PYME ticnen un incentivo para incurrir en tal coste, toda vez que les
da acceso al crédito a medio y largo plazo con una reduccion en los tipos de interés superior al
coste del aval. Pafses como Francia e ltalia son los que poseen mayor nimero de SGR [Cuadro 1.
Del mismo modo también son estos paises los que poseen mayor nimero de PYME participando
del sistema de garantias mutuas. En Francia un 28,64% de las PYME participan en el sistema, pais
que segan nuestros clculos tiene el més bajo coste del aval de los que han podida calcularse.
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Cuadro 1
Participacion de las PYME en el sistema de caucion mutua en la Unién Europea
Pais NE de SGR | N2 de PYME (%) PYME que participan del
sistema de caucion mutua europeo

N2 (*%} (%)
Alemania 24 2.420.000 31.a72 1,29
Austria 8 188.000 5.409 287
Bélgica 17 386.000 nd nd
Lsparia 19 2.166.000 43.751 2,02
Francia 157 1.956.000 560291 28,64
Italia 573 3.243.000 914.2M 28,19
Portugal 1 626,000 00 1,02
Tetal 799 10.995.000 1.555.014 14,14
Fuente: {*} Eurostat (1996); "Enterprises in Furape, Fourth Report”; [uxembeourg, Office for
Oificial Publications of the European Communities, pg. 26. (**} "Ranking" (Febrero-1996}, pg.85.
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