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En este articulo se analizan los veinticinco afos de la creacion de las
sociedades de garantia reciproca (SGRs) como instrumentos que
facilitan la financiacion de las Pymes mediante la concesién de ava-
les. En primer lugar, se justifica la necesidad de un sistema de garan-
tias eficiente para suplir los fallos del mercado del crédito para, a
continuacion, revisar la literatura existente sobre el efecto que los
cambios normativos han tenido sobre la evolucion del sector. Asi, se
estudia la influencia que ha tenido la normativa, la gestion interna y
el reafianzamiento en la actividad y la eficiencia del sistema durante
este periodo de tiempo. Especial atencion concederemos a la situa-
cion particular en Asturias. Por ultimo, se analizan los retos futuros
que tiene nuestro sistema de garantias que se derivan, fundamen-
talmente, de los requisitos impuestos por Basilea Il.
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1. INTRODUCCION

El sistema de garantias reciprocas espanol ha cumplido veinticinco
anos, lo cual representa un periodo lo suficientemente amplio para que
resulte de interés tener una visidon de conjunto sobre la evolucién y trans-
formacion de dicho sistema. Ello nos permitira entender las causas de la
configuracion actual del sector y su previsible evolucion futura.

El esfuerzo dedicado en la literatura econdmica al estudio del sistema de
garantias reciprocas ha sido muy desigual a lo largo de este periodo de tiem-

(*) Agradecemos los comentarios de Angel Machado y Marta Cea al presente trabajo.
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po. En un primer lugar, ante la falta de antecedentes, hubo un amplio esfuer-
zo investigador para luego ir disminuyendo a la vez que el sector entraba en
crisis. En la actualidad, se esta apreciando una revitalizacion del interés por
el sector, tal vez por su actual fase de crecimiento y consolidacion.

Dada la diversidad de trabajos a lo largo de estos veinticinco ahos que
estudian diversos aspectos del sector en intervalos temporales fracciona-
dos, resulta de interés analizar todo el periodo de vida del sistema de
garantias reciprocas. En el presente trabajo, no sélo nos centramos en las
tematicas clasicas abordadas por la literatura existente, tales como la evo-
lucién de la actividad o el reafianzamiento, sino también en otros aspec-
tos como la eficiencia o la organizaciéon de las sociedades.

Se pueden distinguir tres etapas en el periodo de vida del sistema de
garantias espanol. La primera comienza en 1978 cuando se crea el sistema
y aparecen a continuacién numerosas sociedades de garantia reciproca
(SGRs). Estos primeros ahos se caracterizan por una legislacion incipiente,
la falta de experiencia de los gestores de las sociedades y los reducidos con-
troles por parte de los supervisores. Una descripcion de la situacion en este
inicio lo encontramos en Caballero (1978). De mediados de los ochenta a
principios de los noventa, se produce una crisis que pone en dificultades a
varias sociedades y cuestiona la viabilidad del sistema en su conjunto debi-
do a un ineficaz sistema de reafianzamiento y a una estructura legal que
encorseta la actividad y ahoga financieramente al sector. Este periodo fue
retratado por Ivanez (1991). A partir de la reforma del marco juridico del sis-
tema de garantias y del sistema de reafianzamiento, se entra en una etapa
de estabilidad institucional y fuerte crecimiento de la actividad a partir de
mediados de los noventa. Pérez (2000) realizé un importante estudio enfo-
cado en los anos posteriores a dichas reformas.

Aunque el presente trabajo estudia los veinticinco anos de historia del
sistema de garantias reciprocas, en lugar de una distribuciéon estricta-
mente temporal, hemos preferido una distribucidon por tematicas. De esta
forma, primero se expondran las razones de ser del sistema de garantias
como pieza util dentro del sistema econdmico para, a continuacién, abor-
dar los distintos cambios normativos acaecidos a lo largo del periodo.
También se describe en detalle la evolucion del sistema de reafianza-
miento el cual complementa a las sociedades de garantia. Nos detendre-
mos igualmente en el estudio de la eficiencia y de la organizacion interna
del sistema de garantias. No quisimos desaprovechar la ocasién para rea-
lizar una mencion a la historia del sector en Asturias. Por ultimo, conclui-
mos con los préximos retos del sector para lograr un mayor reconoci-
miento y su adaptacion a las nuevas regulaciones que puedan derivar del
Nuevo Acuerdo de Capital o Basilea Il.

2. LA RAZON DE SER DEL SISTEMA DE GARANTIAS
Las Pequenas y Medianas Empresas (PYMES) forman una parte muy

importante del tejido econdmico de un pais, tanto en términos de crea-
cion de empleo como en términos de mantenimiento de la libre compe-
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tencia’. En encuentros entre Pymes y Administraciones Publicas, el acce-
so a una financiacion adecuada ha sido uno de los principales problemas
planteados?. La principal queja o inquietud expuesta por los empresarios
fue la repetida peticién de garantias por parte de las entidades crediticias
independientemente de la viabilidad del proyectos.

En el mercado de crédito existe una informacién asimétrica entre el
prestamista y el prestario (Harris y Townsed, 1981). Por esta razdn, el pro-
ceso de eleccidn entre diferentes proyectos exige un elevado volumen de
informacion siendo su recopilaciéon y su tratamiento muy costoso.
Ademads, no existe una relacién proporcional entre los costes fijos y el
monto del préstamo, lo cual beneficia a proyectos de gran envergadura
(Bicks, Ennew y Reed, 1992). Esto hace que los intermediarios financieros
no puedan llegar a conocer todas las caracteristicas relevantes de un pro-
yecto. Si no son capaces de diferenciar entre proyectos con alto y bajo
riesgo, entonces aplicardn una prima por riesgo demasiado alta como
para que acudan las empresas con proyectos de bajo riesgo y sélo acudi-
rian las empresas con proyectos mas arriesgados, segun el efecto expues-
to por Akerlof (1970). Asi, la prima mas alta no resultara atractiva para las
empresas con menor riesgo y menor rentabilidad, por lo que se produci-
ra una seleccion adversa y las entidades financieras sélo captaran los pro-
yectos de mayor probabilidad de impago que son los que podran asumir
el mayor coste debido a su mayor rentabilidad potencial (Greenbaum y
Thakor, 1995).

Por tanto, un aumento de la prima sobre el tipo de interés libre de ries-
gos, no incrementa necesariamente el margen ya que, simultdneamente,
se deteriora la calidad de los préstamos otorgados y aumenta el volumen
de impagados. Para mitigar dicha seleccion adversa, los intermediarios
financieros actuan de forma que provocan un racionamiento del crédito.
Como expusieron Stigliz y Weiss (1981), las entidades de crédito limitaran
los préstamos a conceder y se producirad un exceso de demanda al fijarse
el tipo de interés por debajo del tipo de equilibrio para no desincentivar a
los proyectos menos arriesgados. Riley (1987) mantiene que, si los pres-
tamistas no son capaces de distinguir los proyectos de inversion arries-
gados del resto, ese racionamiento implicara que se denieguen solicitu-
des a empresas aparentemente similares. Este efecto es mdas acusado en
las pequenas empresas en las que el coste proporcional de tratar la infor-
macién es mas elevado, por lo que la distincidon entre diferentes riesgos
de la inversion es mas dificil.

Para mitigar los problemas derivados de la asimetria informativa y la
seleccion adversa sin elevar los costes de evaluacién de los proyectos, los

(1) VV.AA. (1953), VV.AA. (2000a), VV.AA. (2000b), VV.AA. (2002c)
(2) VV.AA. (2002b)
(3) VV.AA. (2002a)
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prestamistas exigen a los demandantes de fondos garantias que permitan
recuperar todo o parte del préstamo en caso de impago (Bester, 1987) con
lo que se reduce la trascendencia de la evaluacion del proyecto. Ademas,
las garantias hacen la funcién de senal del prestatario de poder obtener
los recursos necesarios para el pago de la deuda (Chan y Kanatas, 1985).

Las empresas con proyectos de bajo riesgo preferiran obtener bajos
tipos de interés a cambio de proporcionar garantias adicionales (Bester,
1985). Sin embargo, la solicitud de garantias desincentiva la evaluacién
de la viabilidad del proyecto, siendo posible que una empresa no pueda
aportar dichas garantias, aun teniendo un proyecto de bajo riesgo, al no
disponer de ellas o no en suficiente cuantia. Este es el caso en el que se
encuentran muchas Pymes, con lo que no pueden acceder a la financia-
cién por falta de garantias y no por la calidad de su proyecto de inversion.
Asi, la situacion se agrava cuando la decisiéon del préstamo no depende
de la viabilidad del proyecto sino de la opinién que se tenga del solicitan-
te y de la presentacion de garantias (Salloum vy Vigier, 2000).

Tanto Berger y Udell (1990), en el caso de entidades de crédito, como
Reig y Ramirez (1998), en el caso de sociedades de garantia, han mostra-
do que existe una relaciéon proporcional directa entre la peticion de garan-
tias y la morosidad. Ello es debido a que a aquellas empresas de las que
se dispone menor informacion se les exigen mayores garantias, sin llegar
a evaluar el nivel de riesgo asumido lo que deriva en una peor seleccion
y una mayor morosidad.

La informacion es considerada como un bien publico debido a que los
costes de generacion de la informaciéon los asumen unos pocos pero
luego resulta dificil limitar los beneficios de la informacion a terceros. De
esta forma, el beneficio total de un proyecto para el conjunto de la socie-
dad puede diferir ampliamente del percibido por aquellas entidades de
crédito, que son las que tienen que decidir si incurren o no en el coste.

La distincion entre buenos y malos proyectos en el caso de pequenas
empresas puede resultar demasiado oneroso para las entidades de crédi-
to aunque, socialmente, si resulte relevante y rentable ya que facilita la
creacion y desarrollo de pymes de vital importancia para la generacion de
empleo y aumento de competencia en el sector. Esto explica la aparicion
de instrumentos que, como las SGRs, facilitan la financiacién de las
Pymes evaluando las caracteristicas de sus proyectos de inversion. Las
posibilidades de mantenimiento auténomo de los sistemas de garantias
sin apoyo estatal son muy escasas, como muestran Gudger (1996) y
Bannok (1995), debido a la dificultad de trasladar los costes de gestiéon y
de morosidad al prestatario sin caer en una seleccién adversa. Aunque
mediante dicho sistema se logre resolver “fallos de mercado”, hay que
tener en cuenta la posibilidad de que se produzcan “fallos de Estado”
tales como atraer a malos deudores y proyectos arriesgados o reducir el
incentivo de las empresas a retener fondos y con ellos constituir garanti-
as propias, como expone Bebczuk (2001).

Existen sistemas de garantias de ambito multinacional vinculados a
organismos internacionales como FAO, Banco Mundial o la Corporacién
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Financiera Internacional. Respecto a los sistemas de ambito nacional,
comentados profusamente en Pombo y Herrero (2001), existen dos mode-
los. Un primer modelo se articula mediante una entidad de derecho publi-
co que es administrado por una agencia de desarrollo estatal, el banco
central o un banco publico. En este caso, se hace frente a la morosidad con
cargo al presupuesto publico. Este es un sistema habitual en Norteamérica
y en Asia. Otro modelo es el desarrollado por entidades juridicas de dere-
cho privado y con unos recursos limitados con los que hacer frente a las
morosidades. A pesar de que, en este ultimo tipo de sistema, las socieda-
des no estan gestionadas por ninguna Administracion local, regional o
estatal, en todos los casos cuenta con algun tipo de apoyo publico. Las
Administraciones Publicas participan en el capital, reavalan los riesgos de
las sociedades, proporcionan exenciones fiscales, subvencionan los costes
de los avales o subvencionan directamente a las sociedades de garantia.
Este es el sistema habitual en Europa, Sudamérica y Espana.

3. CAMBIOS NORMATIVOS

En nuestro pais, los origenes del sistema de garantias reciprocas se
remontan a los anos setenta cuando desde diversos dmbitos empresaria-
les espanoles se solicitd la creacidn de un sistema de garantias. Se trata-
ba de paliar las enormes dificultades que tenian las Pymes en acceder a
la financiacién bancaria en una situacion de altos tipos de interés y eleva-
das morosidades por la crisis econdmica. Para configurar el sistema se
tomod como referencia el caso francés donde las sociedades de garantia
tenian caracter mutualista. El accionariado estaba compuesto principal-
mente por pequenos empresarios que, a su vez, eran beneficiarios de los
avales de la sociedad de garantia.

Mediante el Real Decreto 1885/1978 cristalizé el sistema de garantias
en Espana. La ley trata de dar un caracter mutualista de las SGRs para
impedir un hipotético control por parte de las grandes empresas o de la
Administracion Publica. Se limitan los derechos atribuidos a cada socio,
que no son proporcionales al capital aportado. De esta forma, se distin-
gue entre socios participes, que son las pequenas empresas que podran
beneficiarse de los avales concedidos por la sociedad y socios protecto-
res que apoyan financieramente con sus recursos. A los socios protecto-
res se les limita su derecho a voto en la Junta General y el niumero de
puestos que pueden ocupar en el Consejo de Administracién sin ser pro-
porcional a su aportacién del capital. Algo en lo que no se seguia el mode-
lo francés donde los socios protectores, entidades bancarias y cdmaras de
comercio, tienen un fuerte peso en la gestion de las sociedades.

La solvencia de cada una de las sociedades se alcanzaba mediante la
aportacion de los socios participes tanto al capital, que podian recuperar
cuando finalizasen su operacion, como al Fondo de Garantia, que recupera-
ban incrementado en los intereses generados y disminuido en la morosidad
sufrida por la SGR. De las deudas del socio respondia, en primer lugar, el
propio socio, después, el resto de los socios mediante sus aportaciones al
Fondo de Garantia y, finalmente, la sociedad de garantias. El Fondo de
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Garantia constituia un elemento patrimonial distinto al de la sociedad
aunque gestionado por ésta. Todo esto aumentaba los costes del aval,
especialmente, en aquella época en la que existia un alto coste de opor-
tunidad del dinero depositado debido a los altos tipos de interés y la
alta morosidad.

Los requisitos para la constitucion de las sociedades de garantia
fueron escasos. Se demandaba una cifra minima de capital social de
cincuenta millones de pesetas y un numero minimo de socios partici-
pes fundadores de diez, a lo que habia que sumar la inexistencia de una
autoridad supervisora. Esto facilité la fundacién de numerosas socie-
dades durante los primeros afnos, hasta superar la treintena, con una
solvencia limitada“.

Pronto se apreciaron las limitaciones que presentaba el Real
Decreto 1885/1978 por lo que se promulgaron mas de veinticinco nor-
mas adicionales diferentes para regular al sector. Ello provocé una
regulacion muy atomizada. Un cambio relevante se dio en 1988, con la
Ley de Disciplina e Intervencidon de las Entidades de Crédito, que esta-
blecia que las SGRs pasaban a la supervision del Banco de Espana y
abandonaban la del Ministerio de Economia. Castellanos (1996) expone
las razones por las que es aconsejable que la supervision recaiga en los
bancos centrales: alta credibilidad, experiencia en la evaluaciéon de la
cartera de garantias de crédito y homogeneizacién de la reglamenta-
cion con las entidades de crédito (principales beneficiarias de los ava-
les de las sociedades de garantia). Las inspecciones mostraron el
incumplimiento generalizado de la normativa del Fondo de Garantia.
Las SGRs devolvian a los socios participes lo aportado sin descontar la
morosidad ya que, de lo contrario, desmotivaba a los participes cum-
plidores a los que se les hubiera incrementado enormemente el coste
del aval.

Para refundir todo el rosario de legislacion existente hasta la fecha
e introducir las reformas necesarias para mejorar el funcionamiento del
sistema, como exponen Bercovitz (1994) e lvanez (1994), se promulga
la Ley 1/1994. Fueron varias las novedades introducidas. La principal,
junto a su conversion en entidades financieras, fue la desapariciéon del
Fondo de Garantia y su sustitucién por el Fondo de Provisién Técnicas
(FPT). Al considerarse parte de los recursos propios junto al capital de
la sociedad, dicho fondo incrementa la solvencia de las sociedades y
podra estar integrado por dotaciones que la sociedad efectie con cargo
a su cuenta de pérdidas y ganancias, sin limitacion alguna, y subven-
ciones u otras aportaciones no reintegrables efectuados por
Administraciones Publicas, organismos dependientes o cualquier per-
sona fisica o juridica.

(4) Un estudio mas detallado del régimen juridico primitivo de las sociedades de garantia se
puede encontrar en el trabajo desarrollado por Caballero (1979).
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El FPT se reglamenta con profusion ya que sobre esta figura recae-
ra la solvencia de las sociedades debido a que los requisitos de capital
social, aunque mayores que en la legislacidon anterior, no parecen acor-
des con la morosidad que han presentado las SGRs. El FPT nunca ten-
dra la consideracion de reservas de libre disposicion ya que su objeti-
vo es la cobertura del riesgo de crédito del conjunto de las operaciones.
Engloba las provisiones de caracter especifico para determinadas ope-
raciones siguiendo las disposiciones aplicables a las entidades de cré-
dito y las provisiones de caracter general para el total del riesgo. La
cobertura del riesgo general, o FPT neto minimo, debe suponer el 1%
del total del riesgo vivo, que incluirdn las garantias otorgadas a los
socios, y cualesquiera otras cantidades pendientes de cobro con deter-
minadas excepciones.

La nueva ley mantiene la diferenciacidon entre socios participes (los
que si cumplen los requisitos de sector de actividad y ambito geografi-
co marcados en los estatutos a cuyo favor puede prestar garantias la
sociedad) y protectores (los que aportan capital pero no pueden ser
avalados), pero elimina ciertas restricciones a los derechos politicos a
estos ultimos. El caracter de mutualidad permanece en la obligacion de
que todos los beneficiarios de avales participen en el capital de la
sociedad pudiendo, después, desprenderse de dichas participaciones
mediante reducciones de capital. Ademas, se le conceden a las SGRs
diferentes beneficios fiscales.

Posteriormente, todas las normas relativas a la solvencia de las enti-
dades de crédito son aplicables a las SGRs, pasando a tener ambos sec-
tores similares requisitos de solvencia. El Banco Espana lo regula median-
te la Circular 10/1998 de 27 de noviembre. Se consideran recursos propios
de la sociedad el capital social suscrito y desembolsado, las reservas y el
Fondo de Provisiones Técnicas. De dichos elementos se deduciran los
resultados negativos de ejercicios anteriores o del corriente, los activos
inmateriales integrados en el patrimonio y el déficit existente en las pro-
visiones o fondos especificos de dotacidon obligatoria. Otro limite exigido
al sector es que los recursos propios no pueden representar menos del
8% del activo y del riesgo vivo de la SGRs sujetos a diversas ponderacio-
nes. También, se limita la concentracion de grandes riesgos impidiendo
que una sociedad contraiga con una sola persona o grupo econdémico
mas del 20% de sus recursos propios. Una de las quejas del sector, que la
nueva legislacion no ha resuelto, es que no minora el nivel de riesgos
sobre la base del reafianzamiento obtenido de otras companias o
Administraciones Publicas.

En la convergencia con las entidades de crédito es destacable la Orden
Ministerial de 13 de abril de 2000 en la que permite establecer una pon-
deracion de un 20% a los riesgos avalados por SGRs en el célculo de los
recursos propios minimos de las entidades de crédito. Con esta medida,
se equiparan los avales prestados por SGRs con los avales otorgados por
entidades de crédito. De esta forma, se reduce de forma drastica el coste
de los préstamos avalados por la SGRs, por su ponderacion en los recur-
SOS propios necesarios y por no ser necesarios que se provisionen para
cubrir el riesgo genérico de las entidades de crédito.
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4. CARACTERISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA®

La existencia de minimos requisitos para la constitucion de socieda-
des de garantia reciproca facilitd la fundacién de numerosas sociedades
durante los primeros anos, hasta superar la treintena, con una solvencia
limitada. En algunas ocasiones, esto fue aprovechado por empresarios
privados para realizar proyectos financieros inestables. De todas formas,
la fundacion mas comun de aquéllas que han perdurado fue por iniciati-
va de la Administracion Central, mediante el Instituto de la Mediana y
Pequena Empresa Industrial (IMPI), que trataba de tener una presencia
temporal en las sociedades. Para ello, buscaba la colaboracién de las
patronales asociadas a CEPYME en las regionales y de organizaciones
patronales nacionales en las sectoriales, con el objetivo de que recogieran
el testigo y pasaran después a ser los socios protectores principales.

La propia atomizacion de las patronales y la implicacion de las diputa-
ciones provinciales trajo consigo una red de SGRs de caracter provincial.
La debilidad de las patronales en los primeros afnos de la democracia, pro-
voco que las sociedades sectoriales fueran minoritarias. El IMPI no logré
una implicacién relevante de las cajas de ahorro, a pesar de su importan-
te papel en las sociedades de garantia francesas, con lo que se perdi6 la
oportunidad de incorporar un socio que aportase criterios técnicos en la
gestion y que hubiera hecho aumentar la confianza de las entidades de cré-
dito, empezando por las propias cajas, en el sistema de garantias.

Durante el periodo de crisis del sector, el IMPI incentiva las fusiones entre
sociedades para conseguir una estructura autondmica que sustituya a la pro-
vincial. Se busca conseguir economias de escala, mayor solvencia, que los
mejores gestores se hagan cargo de las sociedades menos eficientes y abrir
la puerta a que las Comunidades Auténomas recojan el testigo de apoyo al
sistema. De esta forma, se pasaron de las 39 sociedades existentes en 1983 a
las 19 que sobrevivieron hasta los noventa. En la mayoria de las ocasiones se
procedio a la absorcion por parte de las SGRs mas saneadas de aquellas
sociedades en peor situacion. A pesar de esto, siete sociedades procedieron
a su liquidacion, tres de caracter regional y cuatro sectoriales. Ademas, varias
sociedades iniciaron un proceso de saneamiento con un descenso momen-
taneo de su actividad. Una muestra de la recuperacion del sector tras dicho
periodo es el fin de la tendencia descendente en el nimero de sociedades con
la constitucidon de cuatro nuevas y elevandose a 22, su nimero actual. En el
presente Unicamente, dos comunidades autbnomas no tienen ninguna SGRs
domiciliada en su territorio: Castilla-La Mancha y La Rioja.

Si en los principios del sistema fue el IMPI el principal socio promotor
del sistema, en la actualidad ese papel lo han recogido las Comunidades
Auténomas que, ademads de aportar capital, sustentan a las sociedades

(5) Los datos referentes a las SGRs provienen de Instituto de la Mediana y Pequefa
Empresa Industrial (IMPI) y de la Confederacion Espanola de Sociedades de Garantia
Reciproca (CESGAR).
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subvencionando su explotacion, sus Fondos de Provisiones Técnicas, el
coste de sus avales y/o reafianzando sus riesgos. Sélamente las dos socie-
dades de caracter sectorial no tienen participacion publica, estando for-
mada su cartera mayoritariamente por avales de caracter técnico y no
financiero. Segun datos de CESGAR, en estos momentos, el 56% del capi-
tal del sector en manos de los socios protectores, incluidas las sociedades
sectoriales, corresponde a la participacion de comunidades auténomas,
cuando en 1989 no superaba la mitad. Por el contrario, la Administracion
Central ha abandonado practicamente el capital de todas las sociedades,
reservandose un importante papel en la sociedad de reafianzamiento
CERSA, mientras en 1989 acaparaba la tercera parte del capital del sector.
No han sido por tanto las organizaciones patronales, con escaso peso en
el capital de las sociedades, las que han recogido el testigo del IMPI en el
sector como creian sus promotores, sino la Administracion Publica auto-
nomica. Por el contrario, ha sido creciente el papel de las cajas de ahorro
que en 1989 apenas representaban el 7% del capital en manos de los
socios protectores y en el ano 2002 acaparan el 20%.

La disyuntiva entre sociedades de caracter mutuo o publico ha esta-
do presente en el sector desde un principio. El legislador original tuvo
mucho interés en preservar el aspecto de mutualidad en el sistema limi-
tando los derechos de los socios protectores. Tras la reforma de 1994,
dichas limitaciones se suavizaron pero persistieron los principales ras-
gos de mutualidad. En la actualidad, a pesar de que los socios participes
poseen la mayoria en el capital del conjunto del sistema y en los conse-
jos de administracion de todas las sociedades, no ha desaparecido dicha
disyuntiva. Ya exponia lvanez (1991), no s6lo sus dudas sobre si las
sociedades funcionaban como mutuas, sino incluso si lo habian hecho
alguna vez. Después de todo, la mayoria habia nacido por impulso de la
Administracién Central y habian crecido gracias al apoyo de las Admi-
nistraciones Autondmicas.

A pesar de lo que muestre el reparto de capital, no hay que olvidar que
la parte correspondiente a los socios protectores corresponde fundamen-
talmente a las comunidades autondmicas, mientras la parte de los socios
participes se halla extremadamente diluida con lo que esto representa
para el gobierno de la sociedad. Ademas, las ayudas publicas que reciben
las sociedades son vitales para su desarrollo mientras la practica totalidad
de los socios participes participan en el capital para poder obtener los
avales. Estas dos circunstancias hacen que el papel de las Administracio-
nes en la gestion de las SGRs tenga una mayor importancia cualitativa
que la que le corresponde en funcion de su representacion cuantitativa en
el Consejo de Administracion de las sociedades. El papel de las Adminis-
traciones en la gestion puede tener importante trascendencia en el nivel
de riesgos asumidos por las SGRs y en su eficiencia, como muestran Fon-
seca (2003) y Surroca (2003) para el caso de las Cajas de Ahorro, donde
se presenta una situacion similar respecto a dicho rol.

Otra de las novedades de la ley 1/1994 es que amplia el objeto social
de las SGRs. En el articulo 2 de la ley se especifica que no puede existir
ninguna SGR que no se dedique al “otorgamiento de garantias persona-
les, por aval o por cualquier otro medio admitido a derecho distinto del
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seguro de caucion, a favor de sus socios para las operaciones que éstos
realicen dentro del giro o trafico de las empresas que sean titulares” pero,
ademas, permite que puedan “prestar servicios de asistencia y asesora-
miento financiero a sus socios”. Dichas actividades pueden ir desde la
negociacion con las entidades crediticias de mejores condiciones de
financiacion, al asesoramiento sobre proyectos de inversion o subvencio-
nes o impartir cursos de formaciéon. Sobre esto, el comportamiento ha
sido dispar. Cinco SGRs no obtienen ningun ingreso por prestacion de
servicios y otras cinco obtienen por esta via mas del 15% de su cifra de
negocio total.

5. EL REAFIANZAMIENTO

Una descripcion de la evolucién histérica y configuracion actual del
reafianzamiento lo encontramos en Fuente y Priede (2003). El primer
intento de creacion de un sistema de reafianzamiento fue la constitucion
de la Sociedad Mixta de Segundo Aval S.A., cuyo maximo accionista era
el ICO y cuya capacidad de reavalar aparecia anualmente en los Presu-
puestos del Estado. Las principales causas de su fracaso se deben a que,
por un lado, se trataba de un aval subsidiario, es decir, no actuaba hasta
que la SGR agotaba su Fondo de Garantia y sus reservas®. Por otro lado,
implicaba un alto coste del reafianzamiento, sobre todo, teniendo en
cuenta que nunca llegé a actuar y su concesidon no era automatica.

La falta de adecuacién de la Sociedad Mixta a las necesidades de las
SGRs provocé que éstas constituyeran un sistema propio de reafianzamien-
to solidario: Sociedad de Garantias Subsidiarias S.A. (SOGASA). Papel des-
tacado en su constitucién lo tuvo el Instituto de la Mediana y Pequeha
Empresa Industrial (IMPI) del Ministerio de Industria. Es llamativo que una
agencia estatal liderara un sistema fundado para resolver los problemas
planteados por la Sociedad Mixta, dirigida por otra agencia estatal, el ICO,
del Ministerio de Economia. El IMPI participaba en la quinta parte del accio-
nariado de SOGASA, estando el resto del capital en manos de las SGRs en
las que el propio IMPI participaba. El IMPI subvencioné regularmente los
costes de SOGASA. Con este sistema, las SGRs lograron un reaval solidario
que les permitia rebajar su concentracion de riesgos. De todas formas,
SOGASA planteaba dos importantes problemas. Primero, el coste del reaval
no dependia de la morosidad de las sociedades por lo que eran las SGRs
mas ineficientes las que mas se beneficiaban del sistema. Segundo, SOGA-
SA no podia mantenerse sin las subvenciones del IMPI.

Una de las causas del fracaso del anterior modelo de SGR fue la ine-
xistencia de un sistema de reafianzamiento eficaz. Por esta razén, coinci-
diendo también con el cambio legislativo, se abre una nueva etapa en el

(6) lvanez (1991) comenta que en aquella época se decia que el aval subsidiario proporcio-
naba un entierro de lujo a las SGRs.
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sistema. En 1993 se fusionan las dos sociedades de reafianzamiento exis-
tentes hasta el momento: Sociedad Mixta del Segundo Aval y SOGASA.
De esta forma, se crea la Compania Espanola de Reafianzamiento S.A.
(CERSA) con una importante ampliacion de capital por parte del ICO.
Sucesivas ampliaciones han aumentado el peso de la Administracion del
Estado ya que no han participado las entidades de crédito como se habia
supuesto en su fundacion.

CERSA da cobertura parcial y proporcional a las garantias a largo
plazo otorgadas a las PYMEs. En principio, el reafianzamiento es gratuito
por lo que CERSA exige que esto repercuta en la PYME y marca que el
maximo coste del aval sea de un 1% del riesgo vivo. La cobertura tendra
un coste si la calidad en la gestion del riesgo no es adecuada, promo-
viendo una gestion del riesgo eficiente y evitando decisiones que no estu-
vieran sujetas a criterios técnicos. Esta es una diferencia importante res-
pecto a los programas de garantia gubernamentales, que no establecen
penalizaciones para las entidades prestamistas colaboradoras. Dicha
penalizacién se basa en un ratio entre el aumento de provisiones, que
crece con el riesgo vivo, y el aumento del riesgo vencido, que depende del
riesgo formalizado histéricamente. Si este método tuviera en cuenta
variables afectadas por el riesgo en un mismo espacio temporal, tanto en
el denominador como el numerador, no perjudicaria a aquellas SGRs en
procesos de crecimiento en las que su riesgo vivo crece a mas ritmo que
vence su riesgo histoérico.

Mediante el reaval de CERSA, las SGRs consiguen un reafianzamien-
to solidario por el importe de principal mas intereses, como en el caso de
SOGASA, pero a través de una sociedad con una solvencia mucho mayor.
Las operaciones reavaladas quedan amparadas en el contrato de reafian-
zamiento hasta su vencimiento. Las SGRs consiguen reducir las provisio-
nes necesarias en caso de impago y diluyen el riesgo asumido, alejando
la posibilidad de una crisis como la de finales de los ochenta.

El sostenimiento del sistema de reafianzamiento viene determinado
por el Convenio Estado-CERSA que establece las aportaciones de capital
y subvenciones a la explotacién. Aunque no aparecia en el convenio, el
Estado también ha realizado aportaciones al Fondo de Provisiones
Técnicas. Teniendo en cuenta el desembolso por fallidos realizado por
CERSA en el periodo 1994-99, el coste del reafianzamiento para el Estado
es de poco mas del 0,7% del volumen avalado, muy inferior al que resul-
taria de subvencionar por parte de las administraciones dos puntos por-
centualesel tipo de interés de un préstamo (Pérez, 2000). Uno de los com-
promisos asumidos por CERSA, en aras de una mayor eficiencia, es que
sus costes de estructura no sobrepasen el 0,1% del riesgo reafianzado.
También, existen otras formulas de reafianzamiento establecidos por
varias comunidades autondmicas para las sociedades de su regidn.

6. ACTIVIDAD DEL SECTOR

El riesgo vivo asumido por el sector fue creciendo paulatinamente
segun se iban incorporando nuevas sociedades al mismo. Los principios
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fueron titubeantes, como no podian ser de otra forma, ante un sistema de
sociedades de garantia nuevo y desconocido para sus beneficiarios
potenciales. El crecimiento de afnos posteriores pronto se vio ralentizado
ante los primeros sintomas de crisis en el sector. Pero, a pesar de la diso-
lucién de varias sociedades, el riesgo vivo siguié con tasas de crecimien-
to positivas gracias a la consolidacion de aquellas sociedades que logra-
ron afianzarse en el mercado con una correcta gestion de riesgos. La
importancia de la nueva legislacién, su mayor reconocimiento y la ayuda
al desarrollo de la actividad de las SGRs, se ve claramente en el impor-
tante impulso en el volumen de riesgo vivo a partir de 1997, cuando ya se
habian materializado las reformas. En el grafico 1 se puede apreciar las
importantes tasas de crecimiento del riesgo vivo en euros constantes en
los ultimos anos.

Grafico 1
RIESGO VIVO DEL SECTOR
(Cifras en millones de euros constantes del aino 2001, IPC)
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Fuente: IMPI, Banco de Espana y CESGAR.

La mejora del sector se refleja igualmente en una caida en la morosi-
dad asociada a una mejora de los criterios de analisis del riesgo, basados
en una gestion mas profesional y un control del Banco de Espana, aunque
también ha influido la mejora de la coyuntura econémica. Como se apre-
cia en el grafico 2, cuando se comparan las ratios de morosidad con los
de entidades de crédito podemos ver que se ha producido una mejora
desde la reforma ya que, en 1995 y 1996, la morosidad de las SGRs dupli-
caba a la de los bancos. Estos datos globales se ven distorsionados por la
existencia de cuatro sociedades en proceso de saneamiento con morosi-
dades muy altas, que llegaron incluso a superar el 50% aunque con un
riesgo vivo reducido.

162



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 31 2004

Grafico 2
COMPARATIVA DE TASAS DE MOROSIDAD
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Fuente: Banco de Espana.

Un cambio que se aprecia tras la reforma es el menor peso de las enti-
dades de crédito que en 1989 acaparaban el 90% de los avales y en el 2002
no llegan al 70% como se puede observar en el grafico 3. Por tanto, la pro-
porcién de avales financieros ha descendido siendo mas acusado los corres-
pondientes a las Cajas de Ahorro. En el nacimiento del sistema y tras la
experiencia francesa de sociedades mutuas ligadas a las cooperativas de
crédito parecia que dicho sistema se iba a trasladar a nuestro pais. Pero no
fue asi, pocas Cajas de Ahorro jugaron un papel activo en las SGRs. De esta
forma, ha aumentado considerablemente la proporcion de avales ante la
Administracion Publica por tres razones: la importancia de los avales técni-
cos ante la Administracion, la peticion de avales para aplazar deudas tribu-
tarias y la peticidon de avales para el cobro anticipado de subvenciones.

] Grafico 3
DISTRIBUCION DE LOS BENEFICIARIOS DE LOS AVALES
EN 1989 Y 2002
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Fuente: Ivafiez (1991) y CESGAR (2002).
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Las SGRs han diversificado su oferta con productos con menor riesgo
y coste que ayudan a la supervivencia de las sociedades ya que, tras la cri-
sis de varias sociedades, los gestores enfocaron su actividad hacia la via-
bilidad. Dicho cambio fue provocado por la experiencia pasada, en la que
se concedieron avales financieros con elevadas cuotas de riesgo de forma
generalizada y sin el suficiente apoyo por parte de las Administraciones
Publicas, lo que estuvo a punto de inutilizar el sistema en si. Este enfoque
centrado en la viabilidad se ve confirmada cuando vemos que, mientras en
1989 sélo el 21% del riesgo vivo estaba afianzado con garantias reales,
catorce anos después dicho porcentaje se eleva al 36% del riesgo vivo.

7. EFICIENCIA

Bajo los supuestos microecondémicos habituales se considera que las
empresas maximizan el beneficio, por lo que todas ellas son eficientes.
Sin embargo, en la practica, aunque todas las empresas compartan el
objetivo de maximizar beneficios, no todas ellas lo llegan a conseguir por
lo que se producen situaciones de ineficiencia. La maximizacion de los
beneficios exige que una empresa tenga una escala de tamano éptimo,
combine los inputs en la proporcion que minimiza su coste de produccion
y obtenga el maximo output posible con la combinacion de inputs emple-
ada (Alvarez, 2001, p. 20).

A pesar de que la mayoria de intermediarios privados tratan de maxi-
mizar los beneficios obtenidos, éste no es el caso de las SGRs quienes tra-
tan de facilitar la financiaciéon a las Pymes por encima de su propia renta-
bilidad debido a la participacion publica en su capital y a la fuerte regula-
cion necesaria para fijar las ayudas publicas necesarias. Dicha regulacién
tiene objetivos distributivos parecidos a los fijados para las empresas
publicas (Hernandez et al, 2001). Cuervo y Villalonga (1999) han distingui-
do en las empresas publicas entre la eficiencia productiva, referida a la
minimizacion de insumos de produccién, y la eficiencia asignativa o dis-
tributiva que supone alcanzar el nivel de produccion éptimo dados unos
precios. Al resultar dificil la evaluacion de la eficiencia distributiva, la
mayor parte de los estudios se basan en el concepto de eficiencia pro-
ductiva (Rapallo 1999, Hernandez et al., 2001, Alexandre y Charreax,
2001). En dicha eficiencia se basan también los estudios de las cooperati-
vas de crédito que no tienen como objetivo la maximizacion de beneficios
(Vargas 1998, Marco y Moya, 2001; Server y Melian, 2001).

Machado (1996a) realizé un estudio de la eficiencia del sistema de
garantias espanol entre 1987 y 1993, justo antes de la reforma legislativa.
Considerd la eficiencia productiva mediante la maximizacion del riesgo for-
malizado, con unos costes dados. Estudio dieciséis de las veintidos socie-
dades existentes a la fecha utilizando un método paramétrico. Sanchez
(2002) retomo el estudio de la eficiencia productiva del sector entre los afos
1999 y 2001 una vez asimilado la reforma legislativa del sector. En este caso,
se utilizé un método no paramétrico y se estudiaron la totalidad de socie-
dades existentes. Se consideré como output el riesgo vivo y como input los
gastos de explotacion y los avales dudosos no reavalados.
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Machado (1996a) observa importantes diferencias en la eficiencia
obtenida por las distintas SGRs a pesar de no estar incluidas algunas
sociedades que hubieran podido ampliar la horquilla de los valores resul-
tantes. Por otra parte, los resultados del estudio de Sanchez (2002) pre-
sentan una elevada dispersion en las eficiencias estimadas con unos valo-
res minimos mas reducidos y un mayor nimero de sociedades que alcan-
zan la eficiencia maxima respecto al estudio anterior. A pesar de que las
diferencias entre ambos estudios en términos de metodologia y variables
limitan las conclusiones a extraer, podemos considerar que la madurez
del sector y el cambio legislativo no ha conseguido minorar las grandes
diferencias de eficiencia entre las sociedades, a pesar de que la eficiencia
global del sector haya podido mejorar. Esto puede ser debido a las dife-
rencias en la gestion interna de las sociedades, como muestra el estudio
de Cazorla y Sanchez (2001), y al diferente nivel de implicacién en el sec-
tor de las Comunidades Auténomas.

En un sector competitivo esas diferencias se diluirian ya que la com-
petencia haria desaparecer aquellas sociedades menos eficientes. En
este sector, no existe ninguna reglamentacion que limite la competencia
pero, en la practica y salvo excepciones puntuales, cada sociedad actua
en su Comunidad Autonoma o provincias de origen donde es apoyada
por las Administraciones Regionales correspondientes. La aparicion de
una mayor competencia en el sector no traeria un aumento de eficien-
cia, como reflejan los estudios de Laffont y Tirole (1993) y Gonzalez-
Paramo (1995) para un entorno con fuerte regulaciéon y ayudas publicas,
como es el caso del sistema de garantias. Esto se produce debido a la
aparicion de la denominada ineficiencia X (Leibenstein, 1978) provoca-
da por el comportamiento de los individuos que forma parte de organi-
zaciones no sujetas a la disciplina de mercado ante la falta de mecanis-
mos de control e incentivos adecuados. Tampoco la salida por parte de
las Administraciones Publicas de las sociedades de garantia mejoraria la
situacion ya que Vickers y Yarrow (1989) mostraron que, en una situa-
cion no competitiva, las empresas privadas presentaban una mayor efi-
ciencia técnica que las publicas, pero con un aumento en sus precios
hasta niveles de equilibrio monopolistico. Por tanto, unicamente una
mejora de la gestidn, una clarificacién de los objetivos perseguidos y la
finalizacion de los procesos de saneamiento de alguna de las socieda-
des lograrian corregir esta situacion.

La eficiencia productiva nos puede dar una imagen distorsionada
sobre el correcto funcionamiento del sector ya que no nos permite cono-
cer si responde correctamente a los objetivos por los cuales se instaurd
en nuestro pais. Para resolverlo Tobin (1984) plantea un concepto de efi-
ciencia mas amplio: la eficiencia funcional. Se trata de que el sistema
financiero cumpla los objetivos econdmicos y necesidades de los agentes
que integran una economia que, en el caso de las sociedades de garantia,
son los reflejados en la legislacion.

En Sanchez (2002) se calculo dicha eficiencia considerando dos situa-
ciones. Una primera, que utiliza, como output, los avales financieros vivos
(no los de caracter técnico) segun el PIB del ambito de actuacién de cada
sociedad y, como input, la tasa de morosidad y las condiciones de los
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acuerdos de financiacién. Una segunda, en el que se aumenta el nivel de
exigencia al sector y se estudia un modelo cuya diferencia con respecto al
modelo anterior reside en considerar como output el riesgo vivo reavala-
do por CERSA para conseguir ponderar los avales segun la dificultad para
acceder a la financiacién privada, ya que son los que disfrutan de un mayor
porcentaje de reaval. Los datos de ambos modelos son parecidos con una
media baja, por debajo de 50% de la eficiencia maxima, y una desviacion
tipica elevada. Se encuentra sobre todo una mayor bipolarizacién del sec-
tor con un mayor numero de sociedades que logran la maxima puntuacion
y una serie de sociedades que logran unos valores menores que en el caso
de la eficiencia productiva. Ello podria atribuirse a la presencia de un grupo
de sociedades en proceso de saneamiento que no pueden centrarse en
avales financieros a grupos de riesgo como si lo hacen sociedades con un
fuerte respaldo de sus Comunidades Auténomas.

Podemos considerar que el estudio sobre la eficiencia funcional nos
permite conocer la consecucion de los objetivos del legislador y de las
Administraciones Publicas al crear y apoyar el sistema. Pero el sistema no
solo se orienta hacia los intereses de la Administracion. Al igual que otros
tipos de empresas, las sociedades de garantia no tienen como objetivo la
maximizacion de beneficios y el valor de los accionistas, si no que existen
multiples grupos de interesados con sus objetivos particulares a maximi-
zar. Es lo que Surroca (2003) denominé “organizaciones orientadas a los
interesados” como, por ejemplo, las cajas de ahorro y las cooperativas de
crédito en cuyos 6rganos de administracion participan diferentes colecti-
vos. Sanchez (2002) estudié también la eficiencia sobre la base de la con-
secucion de los intereses de otros protagonistas de las sociedades de
garantia como son los socios participes (empresarios que contratan los
avales) y los gestores. Los resultados mostraron una mayor homogenei-
dad respecto a la consecucion de los intereses de los socios participes y
una acusada heterogeneidad respecto a los de los gestores.

8. EL CASO ASTURIANO’

El caso asturiano, que se estudia en este apartado en detalle, ha sido
paralelo y buen reflejo de lo ocurrido a escala nacional. Al poco de entrar
en funcionamiento en 1981, la oficina regional del IMPI intenta involucrar
a las recientemente constituidas patronales asturianas en la creacion de
una Sociedad de Garantia Reciproca en Asturias. Las patronales, FADE y
CAC, llevaban existiendo poco tiempo tras la desaparicién del Sindicato
Vertical y apenas disponian de patrimonio. El primer objetivo de los pro-
motores fue alcanzar los 200 socios participes aunque, posteriormente,
rebajaron sus pretensiones. Se logro la participacion como socios protec-

(7) No se habria podido reconstruir la historia de las sociedades de garantia en nuestra
region si no hubiera sido por la documentacidn recogida y archivada por diferentes per-
sonas que pertenecieron a la plantilla de Asturgar y del IMPI en Asturias.
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tores, ademas del IMPI, del Consejo Regional, las asociaciones empresa-
riales, las cajas y los bancos regionales. El 8 de octubre de 1982 se cons-
tituye la Sociedad de Garantia Reciproca de Asturias, “Asturgar”, con 171
socios, 158 participes y 14 protectores, y un capital suscrito de 57 millo-
nes de pesetas, desembolsado en un 25%.

Uno de los ultimos obstaculos que debieron resolver los promotores
fue la constitucion unos meses antes de la “Sociedad de Garantia Reciproca
Principado de Asturias”, con lo que se origind confusion entre los socios
tanto protectores como participes. Dicha sociedad habia sido promovida
por un grupo empresarial privado y se constituyd con un capital de 54
millones de pesetas y con s6lo 53 socios participes. La politica seguida por
ambas SGRs fue muy diferente. “Asturgar” tenia una capacidad legal para
otorgar avales de casi 1.500 millones de ptas. (9 millones de euros), veinti-
cinco veces el capital suscrito, pero desde el principio se decide rebajar ese
limite a la mitad. La Unica forma de minimizar el riesgo inherente a la acti-
vidad avalista es un balance saneado con una alta participacion de los
socios protectores y una dispersion del riesgo de los socios participes para
otorgar avales por importes inferiores a los cuatro o cinco millones de pese-
tas. Por el contrario, en “Principado de Asturias” los socios protectores limi-
taban sus aportaciones al capital y existia una fuerte concentracion de ries-
gos con una elevada cuantia de la media de los avales. También fue dispar
el destino de los avales. En “Asturgar” fue diversificado, mayoritariamente
a adquisicion de activos a largo plazo, mas del 40%, y con peso destacado
de los avales técnicos, de menor riesgo, con mas de un 20% sobre el total.
Por el contrario, “Principado de Asturias” concentré el 90% de su cartera de
avales en operaciones de circulante a corto plazo.

Con la absorciéon de “Principado de Asturias” por parte de “Asturgar”
en 1985 empieza un proceso de ajuste que supone el sacrificio de los
socios y aportaciones extraordinarias por parte del IMPl y de la Comunidad
Auténoma. Comienza también un proceso de mayor implicacidon por parte
de las autoridades autondmicas que incluira la concesion de subvenciones
continuadas a la sociedad de garantia resultante y que culminara con el
traspaso de las participaciones del IMPI a su favor. En este contexto, se
produce un continuo crecimiento de la actividad de la sociedad.

A principios de la década de los noventa, el sector entré en un periodo
de crisis con un estancamiento de la actividad, un incremento de la morosi-
dad e, incluso, la desapariciéon de muchas sociedades. A este clima no fue
ajeno Asturgar, que pas6 por unos momentos de indefinicion a la espera de
que el sector lograse una nueva regulacion que resolviese las lagunas de la
anterior. Ademas, el periodo coincidié con un periodo de crisis econdmica.
La Sociedad consiguido mantener un correcto nivel de solvencia aunque limi-
tando su actividad para hacer frente a una morosidad creciente. Ante esta
situacion, se adopta una politica de prudencia, aumentando las operaciones
cubiertas por garantias reales y un aumento de los avales técnicos. Ya con la
nueva regulacion adoptada por el sector, en el ano 1998 el Principado de
Asturias amplia el capital de Asturgar reforzando su solvencia.

El siguiente hecho relevante se produjo en el ano 2000 cuando la pre-
sidencia pas6 a la agencia de desarrollo econdmico de la Comunidad del
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Principado de Asturias, primero denominado IFR y actualmente IDEPA,
entidad que sirve de instrumento para implementar las politicas indus-
triales del gobierno regional. El fuerte incremento del riesgo vivo en los
ultimos anos, como se puede apreciar en el grafico 4, fue debido a dife-
rentes factores: mayor apoyo de la Administracién, apariciéon de nuevas
posibilidades de mercado en la anticipacidon de subvenciones y cambios
en el sistema financiero regional que como expone Fernandez (2003) pro-
vocan una mayor demanda de créditos y un incremento de la cuota de
mercado de las Cajas de Ahorro y las Cooperativas de Crédito, entidades
que mas habitualmente colaboran con la SGRs.

i Grafico 4
EVOLUCION DEL RIESGO VIVO DE ASTURGAR
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9. UNA NUEVA REFORMA EN CIERNES

El préximo cambio que sufrira el sistema de garantias reciprocas no
vendra de una reforma legislativa sino del nuevo Acuerdo de Basilea. A
pesar de que dicho acuerdo no esta especificamente pensado para el sec-
tor, su relevancia es notable debido a la importancia que dara a las garan-
tias. Con el actual acuerdo de Basilea I, todas las entidades financieras y
crediticias tienen el mismo requisito de capital minimo que como norma
general es un 8% de su volumen crediticio, con escasas excepciones por
la calidad del prestatario o las garantias aportadas. Uno de los pilares del
nuevo acuerdo es vincular el capital regulatorio minimo a la pérdida espe-
rada que dependerd de la probabilidad de que los créditos resulten falli-
dos (morosidad esperada), de la cuantia que presente en el momento del
impago (exposicion) y del importe que se pueda recuperar mediante la
ejecucion de garantias (severidad).

Para calcular la morosidad esperada, el regulador relacionara la proba-
bilidad de impago con una determinada calificacion mediante el rating del
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solicitante. El cdmputo exacto serad determinado por el regulador bien direc-
tamente o bien mediante datos histéricos aportados por el intermediario
financiero. Para aquellas empresas evaluadas por la entidad financiera que
tengan un buen rating y que aporten suficientes garantias, el prestamista
tendra que dotar menos capital. A aquellas empresas con informacion mas
opaca y menos garantias, el intermediario financiero tendra que dotar mas
capital y sus operaciones serdn mas costosas. La mayoria de las Pymes esta-
rdn encuadradas en este segundo caso y, por tanto, tendran mas dificultades
de acceso a la financiacion por su mayor coste para las entidades de crédi-
to. A pesar de que dicha situacion ya se produce, puede agravarse aun mas.

Dos cambios se le avecinan al sistema de garantias espanol tras la ins-
tauracion del nuevo Acuerdo sobre el capital de Basilea Il. EI primero de
caracter interno (si las autoridades reguladoras deciden que las sociedades
de garantia se deben adaptar a los requerimientos) ya que obligaria a las
SGRs al desembolso del capital anticipado en funcién de las pérdidas espe-
radas que estarian calculadas sobre la base de un trabajo estadistico. El
segundo de los cambios serd de caracter externo y afectara a la valoracién
que hagan las entidades de crédito de la garantia de cada una de las SGRs.
La primera supone que permitira la toma de decisiones basadas en un cono-
cimiento y medida del riesgo especifico de cada operacion. Es decir, evitara
la toma de decisiones vacias de razonamiento profesional, sin los suficien-
tes recursos y ayudara a incrementar la confianza de las entidades de crédi-
to en el sistema de garantias.

Tanto a todas las sociedades de garantia como a todas las entidades de
crédito se les exige actualmente el mismo porcentaje de capital minimo inde-
pendientemente del nivel de riesgos de sus operaciones. Por una parte las
SGRs avalan operaciones que en muchos casos fueron rechazadas por enti-
dades de crédito y, por tanto, podemos considerar que tienen una cartera de
mayor riesgo. Pero también las sociedades de garantia consiguen, gracias a
un estudio mas detallado y mas cercano de las operaciones, tomar decisio-
nes mas reflexionadas que las entidades de crédito que llegan a rechazar ope-
raciones viables. Por esta razon, parece razonable que el nivel de capital regu-
latorio que se exija debe estar en concordancia con el nivel de riesgo asumi-
do por cada entidad de forma individual independientemente de su forma
juridica y del comportamiento del resto de empresas de su sector.

En caso de aplicarse al sector, el nuevo Acuerdo también supondra una
oportunidad para que los sistemas de reafianzamiento existentes, tanto por
parte de la Administracion Central, a través de CERSA, como a través de las
Comunidades Autonomas, supongan unos menores requisitos de capital.
Con la actual normativa, el Banco de Espana no permite la ponderacion del
riesgo reavalado debido a que el reafianzamiento no es incondicional (s6lo
en caso de fallidos) y no es solidario ya que no se desembolsa en el momen-
to de impago. Pero, no hay duda que el reafianzamiento existe y se utiliza en
numerosas ocasiones, por lo que el riesgo asumido por la sociedad de
garantia es menor al valor nominal. Por tanto, a la hora de calcular la pérdi-
da esperada, las operaciones reafianzadas tendran una severidad menory el
capital necesario sera también menor.

El segundo de los cambios que se producen con el nuevo Acuerdo sobre
capital de Basilea Il serd de caracter externo. Hasta ahora, las entidades
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de crédito logran una minoracion de los requisitos del coeficiente de sol-
vencia de las operaciones avaladas por las sociedades de garantia, las
cuales sélo computan por un 20% de su nominal. Dicha ponderacion es
independiente de las caracteristicas de la sociedad que otorgue el aval.
Con el nuevo Acuerdo, la garantia de las SGRs afectara al calculo de la
pérdida esperada de la operacion gracias a una severidad menor y, como
consecuencia, un menor capital regulatorio. Pero la cuantia de dicha
minoracion dependera de la calidad de la garantia y, en este caso, del
rating que la entidad de crédito asigne a la SGR. Es cierto que, hasta
ahora, las entidades de crédito valoraban las caracteristicas de las dife-
rentes sociedades pero, en un futuro, deberan cuantificar la probabilidad
de impago de su garantia. Por tanto, es posible que unas sociedades dis-
fruten de un mejor rating que otras. Es de suponer que, a mejor rating y
mejor garantia, su aval sea mas valorado.

Los avales otorgados por las sociedades de garantia reciproca aun
estan poco reconocidos por las entidades de crédito. Cuando las entida-
des de crédito conceden una operacién de activo en solitario el tipo de
interés recoge dos costes diferentes: el del alquiler del dinero con el ries-
go de variaciones en los tipos y el de la gestion del riesgo de impago. Con
las operaciones avaladas por las SGRs, el banco sdélo deberia trasladar a
la Pyme el primero de los costes. El segundo corresponderia al coste de
la garantia que deberia repercutir exclusivamente en la sociedad de
garantia reciproca. La valoracion de las garantias ha sido un tema estu-
diado por Sosin (1980), Jones y Mason (1980) y Merton y Bodie (1992)
aunque centrada en los bonos de grandes empresas. Machado (1996b)
estudid la valoracion del coste del aval respecto al reparto del coste entre
la Pyme y la Administracion al tratarse de un servicio deficitario. Lo que
permitira el nuevo Acuerdo de Basilea Il es cuantificar la valoracion del
aval ya que facilita el calculo del ahorro en los requisitos de capital y en
las pérdidas esperadas por morosidad de las entidades de crédito.

La nueva reforma va a obligar a ligar los recursos propios al nivel de
riesgo asumido por las entidades. De aplicarse a las SGRs, esto no tiene
por qué suponer un descenso de dicho nivel respecto al actual. Todo
dependera del compromiso entre las SGRs y los organismos publicos que
las apoyan financieramente mediante aportaciones a los recursos pro-
pios, bien al capital o bien al fondo de provisiones técnicas. A mas nivel
de riesgo, mayores requisitos de capital o mayor nivel de reafianzamien-
to pero, si va acompanado por un mejor control de dicho riesgo, también
se obtendra una mayor solvencia para las sociedades de garantia.

10. CONCLUSIONES

El sistema de garantias reciprocas espafnol ha sufrido, en estos veinti-
cinco anos desde su instauracion legal, numerosas reformas y vicisitudes.
Un conocimiento de la evolucion del sector es necesario para entender su
actual configuracién y ayudar a diagnosticar como puede y debe ser su futu-
ro. Hemos razonado y descrito la necesidad de la existencia de un sistema
de garantias que facilite la financiacion a la Pyme y resuelva los fallos en el
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mercado de crédito debido a las caracteristicas de bien publico que tiene la
informacion. En el &mbito normativo, el ano 1994 representa un antes y un
después en el sector. En dicho aho se promulga la ley que regulara al sector
a partir de dicho momento y que resolvera numerosas lagunas y obstaculos
que presentaban el rosario de normativas anteriores.

La nueva regulacion satisface en mejor medida las necesidades de las
sociedades de garantia y le proporciona un marco para su mayor desa-
rrollo. Pero, no sélo los cambios legales afectaron al sector, un mayor
apoyo de las Administraciones Autonémicas ha ayudado a la aparicion de
sociedades de garantia de mayor tamano y solvencia en la mayor parte
de los casos por una combinacién entre crecimiento organico y fusiones.
El periodo de disolucion de sociedades ha dado paso a la aparicion de
nuevas sociedades que abarcan la practica totalidad del territorio nacio-
nal. Por su parte, el sistema de reafianzamiento nacié en Espana con gran-
des carencias que limitaban el apoyo que debia prestar a las sociedades
de garantia. En la actualidad, CERSA y las Comunidades Auténomas han
mejorado la situacion del reafianzamiento, si bien es necesario aumentar
los esfuerzos en esta direccion para que sea valorado por el regulador y
las entidades de crédito.

Toda esta evolucidn ha traido consigo un fuerte aumento del riesgo vivo
asumido por el sistema espanol de garantias, acompanhado de una mayor
aproximacion a la morosidad de las entidades de crédito. La asignatura
pendiente del sector es la reduccion de la heterogeneidad entre las diferen-
tes sociedades, especialmente en su eficiencia productiva. En el Principado
de Asturias, se produjo una situacion equivalente al panorama nacional con
unos principios titubeantes, una fusién entre las dos sociedades existentes
y un incremento del apoyo de la Administracion Autondmica. Pero, no todo
es pasado y presente en el sistema de garantias. El sector también tiene un
futuro al que debera enfrentarse a importantes retos, como el nuevo acuer-
do de Basilea ll, la valoracion de su reafianzamiento y el objetivo de lograr
el reconocimiento de su funciéon como proveedores de externalizacion del
riesgo de crédito por parte de las entidades de crédito.
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ABSTRACT

We examine the evolution over twenty-five five years of the
Spanish mutual guarantee system as a instrument to facilitate the
channeling of funds to small and medium size enterprises by
means of guaranteed loans. First, the need for a mutual guaran-
tee system is justified in order to avoid, to some extent, market
failure problems. A revision of previous literature which considers
the effect of regulatory changes is taken into account when study-
ing the system progression. The effect of regulation, of manage-
ment practices and of reinsurance of loans and guarantees is con-
sidered since its creation twenty-five years ago. Special attention
is devoted to the particular case of the guarantee provider in the
Spanish region Asturias. Finally, the challenges of Basel Il to
mutual guarantee enterprises are analyzed.

Key words: mutual guarantee societies, guarantees, SMEs finan-
cing, Basel Il
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