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Abstract

Las micro y pequefias y medianas empresas (mpymes) son los principales
agentes econdmicos para el desarrollo econdémico de una regién. Sin embargo,
su reducida dimensidn, escaso nivel de garantias, calidad de las mismas y la
asimetria en la informacién, les hace estar sujetas a la dificultad de acceso a
financiacion con la que poder seguir creciendo y contribuyendo a la creacion
de empleos y riqueza del pais. Las politicas publicas y privadas vuelcan sus
esfuerzos en el fortalecimiento de estos agentes econdmicos. Esta tesis se
centra en el estudio de como los factores instituciones, sistema financiero y
legal/administrativo, afectan al desarrollo de los Sistemas de Garantia de
Crédito. Los sistemas conceden garantias en favor de las pymes facilitandole
su acceso a la financiacion de las instituciones financieras. Este trabajo
empirico se realiza sobre una muestra de sistemas/esquemas de garantia, en
el periodo 2004-2016, en 39 paises en desarrollo y desarrollados de
Latinoamérica y Europa. Los datos interrelacionan dos fuentes: por un lado,
las estadisticas de los propios sistemas de Latinoamérica y Europa. Por otro, la
informacidn sobre la infraestructura econdmica de los paises recogida por el
World Bank.

Las variables a explicar se refieren a la difusion del sistema y a su estrategia.
El volumen de garantias sobre PIB y el niumero de pymes beneficiadas se
refieren a la difusidn. Por su parte, el importe medio de las garantias ofrecidas
y las rotaciones de cartera describen la estrategia del sistema. Como variables
del entorno, esta investigacidn ha seleccionado la calidad de la informacion
financiera, la informacidén crediticia compartida, la velocidad con la que se
hacen cumplir los contratos en caso de reclamacidén judicial por impago, la red
bancaria, el crédito bancario del pais, el grado de eficiencia del sistema
financiero (medido por el diferencial de los tipos de interés de los préstamos

menos los depdsitos) y el PIB per capita.

La calidad de la informacion financiera es necesaria para el desarrollo de los
sistemas de garantia. La actividad de los sistemas de garantia trata de
desplegar mas actividad donde la proteccion de los derechos de crédito es

menor y las asimetrias informativas que generan la falta de instrumentos de
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informacidn, lo que revela el predominio del objetivo de adicionalidad. Por su
parte, el sistema decide el importe medio de la garantia concedida al
empresario desde un prisma de sostenibilidad, en funcidn del nivel de

proteccién de los derechos legales
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Abstract

Micro and small and medium-sized enterprises (mpymes) are the main
economic agents for the economic development of a region. However, their
small size, low level of guarantees, their quality and asymmetry in
information, makes them subject to the difficulty of access to financing with
which they can continue to grow and contribute to the creation of jobs and
wealth in the country. Public and private policies are turning their efforts into
strengthening these economic actors. This thesis focuses on the study of how
the institutions’ factors, financial and legal/administrative system, affect the
development of credit guarantee schemes. The systems grant guarantees for
SMEs by providing them with access to bank finance. This empirical work is
carried out on a sample of systems, in the period 2004-2016, in 39 developing
and developed countries in Europe. The data interrelates two sources: on the
one hand, the statistics of the systems themselves in Latin America and
Europe. On the other hand, information on the economic infrastructure of

countries collected by the World Bank.

The dependent variables measure the outreach of the system and its strategy.
The amount of guarantees over GDP and the number of recipients report
dissemination. The guarantee's average amount and the portfolio turnovers
display the system's strategy. As independent variables, this research has
selected the quality of the financial information, the shared credit information,
the speed at which contracts enforcement in the event of a legal claim for
non-payment, the banking network, the country's bank credit, the degree of
efficiency of the financial system (measured by the spread in loan rates minus

deposits) and GDP per capita.

The financial information quality is necessary for the development of
guarantee systems. The activity of guarantee systems seeks to deploy more
activity where the protection of credit rights is lower, which reveals the
dominance of the objective of additionality. Besides, the system chooses the
average amount of the guarantee granted to the SMEs from an economic

sustainability point of view, depending on the level of legal rights protection.
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CApPiTULO 1

INTRODUCCION
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1. Motivaciones y objetivos

El desarrollo del entorno de negocios es una de las palancas que propicia el
desarrollo econdmico. Entre los obstaculos identificados por la literatura
econdmica, Ayyagari et al (2008) observan que las dificultades en el acceso a
la financiacién, la contencién de la criminalidad y la estabilidad politica influyen
en el crecimiento econdmico, siendo el acceso a la financiacion el que resulta
mas robusto en los diversos test analizados. Por lo que es relevante para el
crecimiento de las pequefias y medianas empresas (pymes) facilitar y mejorar
su acceso a la financiacion, siendo esta una prioridad (Beck et al, 2005;
Jenkins y Hossain, 2017). La importancia de acceso a la financiacidon se
observd recientemente cuando tras el anuncio de quiebra del cuarto banco de
inversion de Estados Unidos, Lehman Brothers Holdings Inc., el 15 de
septiembre de 2008 se produce en la economia mundial un colapso, y entre
otras consecuencias el tejido empresarial no tuvo posibilidad de acceso a los
mercados de crédito. Esta contraccién fue motivada fundamentalmente a que
estalla la burbuja de las hipotecas subprime aquellas que se han concedido a
personas con menor posibilidad de poder pagar las cuotas a la entidad
crediticia, por tener empleo inestable, sueldo bajos y sin patrimonio que
garantice la operacién o aval. Ademas las instituciones financieras que
conceden esta tipologia de préstamos, de mayor riesgo, para poder continuar
con su actividad crediticia lo que hace es sacarlos de su balance. Asi que los
tituliza (empaqueta un conjunto de hipotecas y las cataloga segun su tipologia
desde menos riego a mayor riesgo o subprime) mediante el producto
financiero MBS (Mortgage-Backed Security) para venderlas a otro agente
econdmico (Banco, Caja de Ahorros, Cooperativa de Crédito, Fondo de
inversion, Aseguradoras, etc.,). De esta forma elimina de su balance las
peores hipotecas y ya no ponderan negativamente en el calculo de
requerimientos minimos de capital y puede seguir concediendo préstamos.
Finalmente nos encontramos que se ha magnificado el problema, se han
concedido demasiadas hipotecas subprime, las entidades que las vendieron ya

no las tienen en su balance, pero si aquellas que las compraron llegando a

21



Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

desconocer el riesgo del producto financiero que adquirieron. De forma que se
provoca una absoluta falta de confianza entre las diferentes entidades de
crédito que dejan de financiarse entre ellas y al resto de agentes econdmicos
(empresas y familias). Esta falta de confianza y financiacidon se va superando
paulatinamente, gracias a las medidas extraordinarias y orquestadas de forma
conjunta entre los diferentes Bancos Centrales principalmente de EE. UU,
Unién Europea y Japén. Ahora bien el racionamiento del crédito no se solventa

solamente con una politica monetaria expansiva (Baltensperger, 1978).

Pero, {quién se ha estado beneficiandose estas medidas de facilidad de acceso
a la financiacion? El gran agraciado ha sido las grandes empresas
multinacionales y gobiernos; mientras que, las pymes no tanto. Sin embargo
es conocida la importancia que tienen para el desarrollo econdmico de una
region, territorio las pymes; por ejemplo en el caso de las Unién Europea las
pymes representan el 98% del tejido empresarial (Patrice et al, 2015). En la
misma linea Hu (2010) destaca la importancia de las pymes para el desarrollo
de un territorio, indicando que las pymes en aquellas regiones de mayor
desarrollo econdmico inciden en el desarrollo empresarial, mientras que en

economias menos desarrolladas tienden a impulsar la creacion de empleo.

Recientemente hemos visto nuevamente la vulnerabilidad de las pymes antes
crisis econdmicas, esta vez ocasionada por un virus, COVID-19, que ha
provocado una pandemia a nivel mundial con uno desastrosos efecto sobre la
salud y economia. El (FMI, 2020) pronostica para el afio 2020 una caida del
PIB mundial del -3% (-6,1% para las economias avanzadas y un -1% para las
economias en desarrollo). Tal es la envergadura de la crisis que nuevamente
han tenido que aparecer medidas anticiclicas; los Bancos Centrales vy
Gobiernos han realizado diferentes medidas de inyeccion de liquidez, con el
objetivo que el tejido empresarial no tenga problemas de financiacién y pueda

mantenerse a flote mientras la economia vuelve a su crecimiento.

Las razones que explican esta vulnerabilidad (dificultad de créditos para
emprender nuevos hegocios) son, por un lado, la indisponibilidad de una
informacion financiera de calidad sobre estas entidades y, por otro, la carencia
de unas garantias en el negocio suficientes para dar cobertura a los proyectos
a financiar. Esta U(ltima debilidad se agrava como consecuencia de la

normativa contable y prudencial de los establecimientos financieros que, ante
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la ausencia de garantias calificadas y ponderadas, estimarian unas mayores
pérdidas esperadas en caso de impago e impondrian un mayor consumo de
capital a la entidad de crédito (Cardone y Trujillo, 2007).

Tal como nos indica Tirole (2017) las pymes y start-up tienen una seria
dificultad para obtener fondos con los que financiar nuevos negocios o ampliar
los existentes en la misma linea va el documento del World Bank (2017)
donde nos indica que nuevamente la financiacién es uno de los principales
inconvenientes en las economias y la carencia de esta para afrontar nuevos
proyectos o ampliar los existentes se estd cebando con las pymes desde la

crisis financiera del 2008.

La dificultad de financiacién proviene de la falta de confianza existente entre la
entidad de crédito y pyme; asi como, a la informacion asimétrica entre el
prestamista y prestatario que estd produciendo un desequilibrio en el mercado
de crédito (Besanko y Thakor, 1987).

Diferentes trabajos sobre economia de la informacién advierten que la
asimetria de la informacion entre los agentes econémicos produce ineficiencias
en sus relaciones y que derivan en dos tipos de problemas: seleccion adversa
y riesgo moral. Estas ineficiencias determinan que finalmente se produzca un
racionamiento crediticio en los segmentos de clientela con mayores niveles de
asimetria y, en el mercado de crédito, las unidades empresariales de menor
dimension son las que presentan una mayor incidencia (Jenkins y Hossain,
2017).

El racionamiento en el crédito conduce a una limitacion en el acceso al crédito
o0 en la posibilidad de financiar operaciones de mayor volumen o plazo. Esta
restriccion limita el acceso a la financiacién de inversiones de capital o de
inversiones con niveles de riesgo mas elevados como la internacionalizacién
(Aristei y Franco, 2014), el desarrollo de intangibles (Mancusi y Vezzulli,
2014), innovacién (Alvarez y Crespi, 2015) o la financiacién de start-ups
(World Bank, 2014; Kraemer-Eis et al, 2017). Ademas, el racionamiento en el
crédito puede determinar un encarecimiento del coste de financiacidon
provocando que proyectos que en caso de disponer de las garantias,
generarian valor econdmico; en proyectos que por tener que financiarse con

tipos de interés elevados resultan poco atractivos de llevar a cabo por los
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empresarios. Esta realidad se debe a que las garantias que tienen los
empresarios para ofrecer a la banca no son suficientes para la obtencidon del
deseado crédito a unos tipos de interés razonables con el que acometer

nuevas ampliaciones para el negocio.

En un primer momento podemos pensar que la solucién para el acceso a la
financiacion seria depender en menor medida de las entidad de crédito, sin
embargo ya nos indica la OECD (2016a)' que la banca sigue siendo la fuente
principal para obtener financiacion por parte de las pymes por lo que los
sistemas de garantia juegan un papel preponderante que no seria tal si las
empresas pudieran obtener fondos por otras vias ajenas al circuito bancario
como podria ser la emisién de renta fija corporativa. Sin embargo; si miramos
a EE.UU donde la titulizacién de deuda de pymes estd mas arraigada y
desarrollada que en Europa, también esta implicado igualmente un sistema de
garantia®. De lo que se desprende que para dar facilidad a la obtencién del
crédito por parte de las pymes ya sea por la via tradicional de la banca como
por la emisién de titulos de renta fija los sistemas de garantia juegan un papel

importante en el circuito.

Los sistemas/esquemas de garantia tienen una especial relevancia para evitar
que siga disminuyendo el volumen de préstamos y aumente el diferencial de
tipos de interés para la financiacién, tanto en la situacién actual como cuando
surgieron a principios del siglo pasado (Camino y Cardone, 1999). Los
sistemas de garantia ayudan a que fluya el crédito en el tejido empresarial de
la pequefia y mediana empresa, mediante su utilizacion como aval por parte
de la pyme ante la entidad de crédito a la que se le solicita financiacion.
Ademas, con esta facilidad de crédito se consigue que la mayor parte del
tejido empresarial del pais siga adelante con la consiguiente creacién de

empleo y de riqueza, incrementandose el PIB.

Los Estados también tratan de mitigar las restricciones al crédito a través del
fortalecimiento de las instituciones legales y financieras del pais; sin embargo,

el problema es el largo plazo requerido para el desarrollo de una institucion

! La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE) es un foro Unico en
donde los gobiernos de 35 economias democraticas trabajan conjuntamente para enfrentar los
desafios econdmicos y sociales de la globalizacion y al mismo tiempo aprovechar sus
oportunidades.

2 Small Business Administration (SBA) https://www.sba.gov/
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legal robusta y la necesidad permanente de garantia para en la concesion de
créditos por parte de las instituciones financieras en cierta tipologia de
financiacion, como por ejemplo los préstamos hipotecarios. Por el contrario, la
innovacion en instrumentos financieros (factoring o leasing) o metodologias,
como el credit scoring, pueden mostrar sus efectos en el corto plazo (Beck y
Demirguc-Kunt, 2006).

Igualmente es necesario indicar que no solo el sector crediticio, su fortaleza y
profundidad es importante para ir incrementando la riqueza de un pais. Sino
gue ademas, debe existir una infraestructura financiera que aporte un entorno
seguridad juridica y derechos de la propiedad privada, y mas aun en un futuro
donde los activos intangibles seran cada vez mas decisivos en la evolucion
futura de un pais (Claessens y Laeven, 2003). Esta infraestructura se
completa con una informacion financiera de calidad, la existencia de sistemas
de informacion crediticia compartida. El desarrollo de una politica de apoyo a
la pyme en su acceso a la financiacion ha de tener presente los diversos
modelos de financiacion de la pyme en funcién del desarrollo institucional y
financiero de la economia (Beck et al, 2008). En concreto, se observa que una
mayor proteccion de los derechos de propiedad incide positivamente en el
acceso a financiacién externa (bancaria, leasing o capital) y ademas lo hace en

mayor medida en las pymes que en las empresas de gran dimension.

Diferente literatura (AECM, 2010; World Bank, 2015a; OECD, 2016a) nos
muestra como los sistemas de garantia son una herramienta contraciclica
durante un periodo de ralentizacion de la economia. Prueba de ello es que los
volumenes de préstamos concedidos a pymes en los que han participado los
sistemas de garantia se han incrementado en la mayoria de los paises de la
OECD?, por ejemplo entre el 2007 y 2014 el aumento ha sido de mas de un
45% (OECD, 2016a) . Asi se deduce que en estos momentos de crisis y
dificultades de acceso a la financiacidon para el tejido empresarial, la actividad
de los sistemas se ha ido expandiendo en los afios recientes. Ayudando a
llevar a cabo nuevos proyectos o mantenerse a flote las empresas y con ello la

continuidad de empleos o creacion de nuevos. Por ello los gobiernos de los

3 Lista de paises pertenecientes a la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE): Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Chile, Dinamarca,
Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Italia, Irlanda,
Israel, Islandia, Japon, Letonia, Luxemburgo, México, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos,
Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Republica Eslovaca, Suiza, Suecia y Turquia.
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Estados deben mantener actualmente, como a futuro en el centro de sus
agendas mejorar e impulsar aquellos instrumentos que favorezcan el acceso a
la financiacién de las pymes, micro empresas y start-up. Las instituciones de
garantia de crédito son instrumentos de politica a largo plazo e incrementan
su eficacia conforme ganan experiencia y volumen (Pombo et al/, 2008; Pombo
et al, 2013a). Asimismo, en todos los modelos operativos de los sistemas de
garantia las instituciones de crédito juegan un papel relevante en Ia
distribucién de la garantia y en el caso italiano también se afade un liderazgo
que recae en las asociaciones empresariales. Existiendo diversos trabajos que
lo documenta; a nivel mundial (P. Pombo y Herrero, 2001; Beck et al/, 2010;
OECD, 2013), en Europa Pombo et al/ (2008), en América Latina Pombo et al/

(2013a) asi como una caracterizacién general en (Pombo et al, 2015).
Las preguntas de investigacién son:

a) demostrar si el desarrollo de los sistemas de garantia depende de

factores institucionales y

b) determinar si los factores institucionales influyen en el modelo de

negocio del sistema de garantia.

La importancia del desarrollo del sistema financiero en el desarrollo de una
economia y, especialmente, de las pymes ha sido ampliamente contrastada
(Capasso, 2004; Fenton y Padilla, 2013; Laib, 2013). En el conjunto de
condiciones que se deben dar cita para fortalecer los flujos financieros se
encuentran factores institucionales, asi como politicas de apoyo al flujo del
crédito, como la aportacién de garantias publica o, en un estadio mas

desarrollado, pueden ser la promocion de sistemas de garantia.

Por otra parte, la infraestructura financiera también influye en el modelo de
negocio que puede desarrollar el sistema. Los modelos de negocio se han
dividido en modelos de importe o modelos de rotaciéon, ya sea porque su
orientacion es atender financiaciones de mayor importe o ya sea porque se
centran el numero de rotaciones a la clientela. Con unos recursos concretos, el
sistema puede optar por aplicarlos a numerosas financiaciones de pymes de
plazo corto o puede destinarlos a financiaciones de elevado importe y con
menor numero de operaciones. Ambos conceptos pueden estar relacionados

porque las financiaciones de mayor importe pueden responder a financiaciones
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de bienes de capital con un plazo mas elevado, pero también pueden venir

determinadas por la dimensién de las empresas atendidas.

Los sistemas de garantia son instituciones que han recibido una escasa
atencién por la literatura. Gran parte del debate se ha centrado en justificar si
realmente cumplen una funcién dinamizadora del crédito o resultan ser una
ayuda “encubierta” a la banca. Como consecuencia de este interés han
proliferado la realizacion de estudios que tratan de medir si estas instituciones
movilizan un crédito que, debido exclusivamente a la carencia de garantias, no

se movilizaria.

Por otra parte, el estudio de la tipologia de entidades ha sido desarrollado en
gran medida por el profesor Pombo Gonzdlez que, desde una dilatada
experiencia sectorial, ha tejido alianzas con otros profesionales y con
académicos para propiciar la realizacion de clasificaciones de la vasta tipologia

de sistemas.

Recientemente y tras los estudio de la tipologia se ha avanzado en la
evaluacion de los esquemas de garantia a través del alcance, adicionalidad y
sostenibilidad asi como sus modelos de negocio (Molina et al, 2018; Pombo et
al, 2020). Esta tesis pretende continuar mediante el anadlisis de las variables

institucionales en la actividad de los sistemas/esquemas de garantia.

La respuesta a nuestras preguntas de investigacion tiene importantes
implicaciones practicas pues ayuda a definir las condiciones necesarias para
poder conseguir una eficaz politica de garantias. Adicionalmente, las
caracteristicas del modelo de negocio, definido por el volumen de garantia
medio y por la rotacion de la cartera de clientes, determinan el nivel de riesgo
de la entidad y pueden depender de los factores del entorno institucional. Este
instrumento ha experimentado un gran auge. Pombo et al (2015) proponen un
estudio detallado de los diversos elementos que conforman la estructura del
sistema de garantias. Adicionalmente, una implantacién con éxito debe

considerar las condiciones institucionales en el que va a actuar el sistema.

La investigacidn que se desarrolla en esta tesis se sustenta en las
observaciones, en un periodo de 12 anos, de 39 paises europeos Yy
latinoamericanos que han desarrollado instituciones de garantia. Debido a la

diferencia del tamafio de la economia entre los distintos paises, para explicar
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el alcance de la politica de garantia se ha ponderado esta por el peso de la
economia en funcion del desarrollo de otras politicas de refuerzo de la
infraestructura financiera. Las politicas de mitigacién de la asimetria de
informacién ejercen un efecto positivo sobre el alcance de los sistemas de
garantia; por el contrario, las politicas de mejora de la proteccion de los
derechos de crédito, cuya implementacion requiere un esfuerzo mayor, puede

verse sustituida por el desarrollo de la politica de garantias.

Las implicaciones de nuestros hallazgos ofrecen a las autoridades publicas
ensefanzas de interés. El andlisis y gestidn del riesgo de crédito es similar en
los sistemas de garantia y en las entidades de crédito. El nivel de riesgo de
crédito depende, ademas de las circunstancias particulares del prestatario, de
ciertos factores institucionales (calidad de la informacidén o proteccidon de los
derechos legales, por ejemplo). Este trabajo demuestra que la calidad de la
informacidon financiera es necesaria para el desarrollo de la actividad de
garantia. Por tanto, la reforma del sistema de informacién financiera y el
desarrollo del sistema de garantias son complementarios. Por otra parte,
nuestros resultados demuestran que los sistemas de garantia despliegan una
mayor actividad, volumen de recursos, cuando los derechos de proteccion de
los créditos son mas débiles. Este resultado pone de manifiesto que el
desarrollo del sistema de garantias es una estrategia de sustitucion de la
reforma del sistema legal, mas costoso y de efectos mas a largo plazo. Este
caracter sustitutivo propicia que el sistema de garantias tenga un caracter
adicional pues despliega una actividad mayor en los entornos que las
entidades de crédito perciben un mayor riesgo, por la débil proteccién de los

derechos de crédito.

La segunda implicacién que pretende esta tesis es que los factores
institucionales determinan la estrategia del sistema de garantia en cuanto a
cOmo genera sus ingresos, ya sea por margen por operacién o por rotacion de
operaciones. Los resultados son consistentes para demostrar que el importe
medio de la operacidn se gestiona en clave de sostenibilidad en funcién de la
informacidn compartida y de la proteccion de los derechos de crédito. Sin
embargo no resultan consistentes frente al numero de rotaciones de las

pymes.

La tesis se estructura en cinco capitulos.
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El capitulo segundo comienza con una revision de la literatura y concluye
con la hipétesis. Las hipdtesis traducen de manera operativa los objetivos de

la investigacion.

La revision de la literatura contiene varios apartados comenzando con el

marco tedrico para el estudio de la asimetria informativa consistente en que

hay una diferencia de informacién del riesgo entre el prestamista (banco) y el

prestatario. A continuacion, se muestran los efectos de la regulacién bancaria

en el crédito siendo esta cada vez mas exigente en cuanto a mantener unos
niveles de solvencia y liquidez intentando en lo posible evitar riesgos del
pasado que eviten caer en crisis de crédito como la reciente. Un tercer
apartado se dedica al objeto de esta tesis: los sistemas de garantia. Estos son

instituciones que facilitan el acceso al crédito a empresarios con proyectos

viables y rentables pero sin garantias, mitigando los efectos no deseados de la

regulacion bancaria. El capitulo analiza su funcién, clasificacién y modelos de

negocio; asi como las principales magnitudes en Europa y América Latina. El
desarrollo que esta teniendo este tipo de instituciones, asi como los fines
particulares que persiguen, ha traido a la agenda la cuestiéon de cdmo medir su
desempeiio. La evaluacién del desempeno se realiza a través de la difusién, la
adicionalidad y la sostenibilidad financiera. Esta tesis toma como indicador de
referencia, por su disponibilidad el primero de ellos. Una vez presentado el
objeto de estudio (los sistemas de garantia), se analizan los principales
factores del entorno institucional que pueden influir en el desempefio de los
sistemas y en su modelo de negocio. Asi, se estudian variables como la calidad
de la informacién para la toma de decisiones de crédito, los registros de
informacién financiera y crediticia, la proteccidn de los derechos legales, el
grado de desarrollo de las instituciones de crédito y el nivel de renta per capita

del pais.

El capitulo tercero describe la metodologia. La muestra ha consistido en un
conjunto de datos de desempefo de 39 paises europeos y latinoamericanos,
durante 12 afios (correspondientes a los ejercicios 2004-2016) publicadas por
las asociaciones regionales de sistemas de garantia. Los datos referentes a los

factores institucionales recabados de la base de datos del Banco Mundial.

La respuesta a las hipodtesis se realiza mediante cuatro modelos de regresién

lineal multiple por minimos cuadrados ordinarios. Los modelos se construyen
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para demostrar la influencia de los factores institucionales en el desarrollo de
la politica de garantia y para demostrar la influencia de estos factores en el
modelo de negocio y cdmo los sistemas construyen su linea de ingresos por la
actividad de garantia. Los primeros dos modelos toman, como variable
dependiente, el volumen de garantias y el nUmero de empresarios, mientras
que los dos modelos siguientes estudian la influencia en la garantia media
(que con comisiones fijas es una aproximacién al margen por operacion) y en

la rotacion de cartera de beneficiarios de los sistemas.

Las variables explicativas son: la calidad de la informacion financiera medida
como el indice de revelacién de gobierno de las entidades y de informacion
financiera; la proporcion de individuos o empresas existentes en un registro
publico de informacién crediticia sobre la poblacion adulta; la proporcidon de
individuos o empresas existentes en una agencia privada de informacién
crediticia sobre la poblacién adulta; el tiempo requerido para hacer cumplir un
contrato. El grado de desarrollo del sistema bancario y el nivel de renta del
pais actuan como variables de control. Asi se utiliza el nUmero de oficinas
bancarias por cada 100.000 habitantes, el crédito bancario al sector privado,
el diferencial entre tipos de interés de los préstamos y tipos de interés de los

depositos y el PIB per capita.

El capitulo cuarto recoge los resultados y su discusiéon. Los modelos
obtenidos son significativos, no se ha apreciado problemas de
multicolinealidad entre las variables ni de heterocedasticidad, excepto en el
modelo cuarto referente a las rotaciones del nimero de pymes que no es

estadisticamente valido.

El capitulo quinto presenta las conclusiones que dan respuesta a los
objetivos planteados en este trabajo. En ellas, se muestra que los sistemas de
garantia forman parte de la bateria de medidas con las que afrontar la
restriccion crediticia a las pymes. Entre este conjunto de medidas quedaba por
estudiar el efecto complementario de la politica de garantias frente a otras
medidas de reforzamiento del sistema financiero. Los resultados ponen de
manifiesto este efecto complementario de aquellas medidas que tratan de
mitigar la asimetria de informacion. El desarrollo de la actividad de garantia
requiere gestionar la asimetria de informacién, como las entidades de crédito,

haciendo frente al requisito de sostenibilidad. Por ese motivo, en sistemas con
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mejores niveles de informacidon y mas eficientes, el desarrollo de los sistemas
de garantia puede ser mas expansivo, se incrementa los voliumenes de
garantia del ejercicio. Por su parte, los resultados muestran el desarrollo del
sistema, nivel de cobertura garantizado de los préstamos, ante la falta de
proteccion de los derechos de crédito; revelandose una estrategia que trata de
generar adicionalidad al sistema de crédito. La estrategia del sistema/esquema
de garantia debido a un incremento del importe de la garantia media ante un
incremento de los registros de informacion financiera y crediticia y de la
eficiencia del sistema financiero muestra una preocupacion por el objetivo de

la sostenibilidad financiera.
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CAPITULO 2

REVISION DE LA LITERATURA Y

FORMULACION DE LAS HIPOTESIS
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2. Revision de la literatura y formulacion de hipotesis

La revision de la literatura se organiza en 4 bloques tematicos que justifican
como los factores del entorno influyen en los sistemas de garantia. Estos

serian:

a. El marco teodrico bien sustentado en la asimetria informativa, que se
produce cuando la empresa que obtiene financiacidon tiene una mayor
informacidén que el banco. Para la entidad de crédito es dificultoso vy
gravoso obtener informacion de calidad sobre el prestatario, su
solvencia y calidad.

b. La regulacion bancaria en los créditos, estas van encauzadas a que
el sistema financiero sea cada vez mas solvente, limitando a las
entidades de crédito sus riesgos y apalancamientos excesivos. Estas
medidas producen una limitacion e inconveniente a la hora de conceder
créditos a las empresas.

c. Las instituciones de garantia como instrumentos dinamizadores del
crédito y mitigadores de los efectos no deseados de la normativa
bancaria. La intervencion de los sistemas de garantia permite que la
entidad de crédito pueda conceder préstamos que estan menos
limitados en el consumo de recursos propios y provisiones, en cuanto a
normativa bancaria se refiere, y de esta manera que el factor garantia
no se convierta en una barrera de acceso a la financiacién de proyectos
viables y creadores de riqueza y empleo.

d. La influencia de los factores institucionales del entorno en el
funcionamiento de los sistemas de garantia. La dificultad de acceso al
crédito también depende del sistema legal y econdmico donde opere el
sistema de garantia. El acceso o contraccién del crédito al tejido
empresarial puede depender de la calidad de la informacion, la
proteccion de los derechos legales y el nivel de desarrollo del sector

bancario.
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2.1 Marco teodrico para el estudio de Ila asimetria

informativa

Una economia desarrollada requiere un sistema financiero estable. El
desarrollo econdmico estd correlacionado con el desarrollo del sistema
financiero. McKinnon (1973) revela que, tras las segunda guerra mundial, se
dieron diferencias de progreso econdmico considerables entre diferentes
paises en vias de desarrollo. Por ejemplo, muestra que Japéon se ha
desarrollado mas que la India, México mejor que Colombia y Taiwan mas que
Filipinas. Igualmente es destacable el caso de Corea del Sur donde la
transformacién financiera que ocurridé alla por 1965-1966 provocd su
desarrollo econdmico. En los mercados desarrollados, tanto para los grandes
proyectos de mas largo plazo llevados a cabo por grandes empresas; asi
como, por aquellos de menor envergadura acometidos por pequefas y micro
empresa, requieren que el sistema financiero sea capaz de acumular vy,
posteriormente, asignharles los recursos de los ahorradores (Bencivenga y
Smith, 1991).

La relacién en el mercado crediticio entre quienes necesitan financiacién
(empresas) y los proveedores de la misma (entidades financieras) es un
fendmeno complejo que no esta exento de fricciones. En este mercado, quizas
mas que en ningun otro, los agentes participantes (prestamistas vy
prestatarios) disponen de niveles de informacidon asimétricos. Esta produce
una serie de problemas que afectan a la eficiente asignacidon de los recursos
financieros. Los recursos financieros son necesarios para la continuidad de una
empresa y su consiguiente aportacidn al desarrollo y crecimiento de la

economia real (Capasso, 2004).

La asimetria informativa consiste en que hay una diferencia de informacion del
riesgo entre el prestamista (instituciones financieras) y el prestatario
(empresa). Esta asimetria produce dos tipos de problemas. El primero es el
riesgo moral y se produce porque la entidad financiera no puede controlar el
comportamiento de la empresa, ya que la entidad de crédito desconoce qué
actuaciones acometera la pyme tras la firma del contrato y concesion del
préstamo. Esta situacion se produce tras la firma del contrato, ex post. El

segundo problema es conocido como seleccion adversa. En este caso, la pyme
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conoce antes de la firma del contrato cierta informacién que el banco
desconoce y que afectaria a la decision de concesién o a las condiciones
econdmicas de la operacidon. Este problema se manifiesta con anterioridad de
la firma del contrato de crédito, ex ante. La selecciéon adversa antes de la
concesion del crédito junto con el riesgo moral tras la firma del mismo es la
asimetria informativa cuya consecuencia es un racionamiento del crédito. Este,
se produce cuando el tipo de interés (i*) donde se da el equilibrio entre
demanda y oferta de fondos financieros produce al banco un menor beneficio
gque el tipo de interés (i). Siendo (i) el tipo de interés en el que existe una
mayor demanda de fondos por parte empresarial que oferta de préstamos por
las instituciones financieras. Como consecuencia de lo anterior se produce un
racionamiento crediticio, ya que no todas las empresas obtienen préstamos

por parte de las entidades de crédito (Stiglitz y Weiss, 1981).

En la literatura se ha venido observando que el ofrecimiento de colaterales,
personales o reales, permite mitigar el efecto de la asimetria. Fenton y Padilla
(2013) observaron en México que la asimetria de informacion influye en la
oferta de crédito. El estudio se realizé en el afio 2011 mediante una encuesta
y entrevista a 17 instituciones financieras que operan en el ambito comercial y
conceden créditos a mpymes. Los autores destacan que el 64% de las
entrevistas a las instituciones financieras ponen de manifiesto que la
informacion insuficiente o de calidad deficiente es una barrera que limita la
concesion de crédito a una mpyme. Las instituciones financieras emplean
diferentes mecanismos para subsanar tal situacién y poder proporcionar

financiacion con cierto grado de éxito a las mpymes. Estos son:

v’ Ofrecer a los posibles clientes otros productos (cuentas ndémina,
talonario de cheques, tarjeta de crédito) de forma que les permita
recoger informacion sobre la manera de operar el cliente.

v’ La totalidad de las entidades de crédito entrevistadas comprueban, por
lo menos dos anos antes, las operaciones del solicitante. El motivo es
que existe la idea que el 80% de las mpymes desaparecen en los dos
primeros anos de vida.

v Ninguna entidad proporciona créditos a los emprendedores al ser dificil

evaluar la posibilidad de éxito. Solo se financian cuando el emprendedor

37



Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

acude con garantias que avalen la operacion o pertenezca al programa

de la Secretaria de Economia para dar financiacion a emprendedores.

La asimetria de informacion entre prestamistas y prestatarios no aparece
Unicamente en el caso de los préstamos a pymes, sino que igualmente se da
cita en las grandes corporaciones. Estas grandes empresas, multinacionales,
para acometer grandes proyectos de inversidn o adquisicion de otras
empresas requieren de elevados importes que se obtienen a través de un
préstamo sindicado. Esta figura es apropiada cuando un conjunto de entidades
aborda una financiacion conjuntamente, asumiendo cada una de ellas un
porcentaje de financiacién. En esta figura, uno de los prestamistas, el banco
agente coordina la operacion entre las distintas entidades crediticias y la

empresa.

Sufi (2007) analizé en EE.UU la asimetria de la informacién en los préstamos
sindicados e indica cdmo el préstamo se compone dependiendo de la
percepcidn del riesgo moral sobre el prestatario por parte de los prestamistas.
Ademas, se le da una mayor relevancia a que el banco agente y el supervisor
de la operacion estén mas cerca tanto geograficamente y de supervisién sobre
el prestatario. Igualmente, para llevar a cabo la transaccion, al resto de
prestamistas le es mas relevante saber qué otras entidades forman la
operacién y si el banco agente es lider en estos ambitos mas que tener que
conocer al prestatario en si. El autor destaca la importancia de los préstamos
sindicados en EE.UU, donde las empresas no financieras obtienen en torno a
1.000 millones de ddlares a través de esta modalidad de préstamo lo que

representa un 15% de su total de deuda pendiente.

Los microcréditos se situan en el polo opuesto a los préstamos de grandes
importes, como son los préstamos sindicados. La asimetria informativa y la
distancia geografica limitan la posibilidad de la concesidén del crédito a este
segmento por el encarecimiento de los costes de analisis y el seguimiento de
la operacién por parte del prestamista. Presbitero y Rabellotti (2014) destacan
gue cuando se concede una operacidon de crédito se da un elevado riesgo
moral y la distancia geografica influye negativamente para su concesién. El
banco tiene una mayor dificultad para vigilar la aplicacion que se esta
realizando del préstamo por parte de la empresa si la distancia geografica es

elevada. Esta situacion se da realmente en la primera concesion; en las
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siguientes, la confianza impera sobre la distancia entre banco-empresa. De
esta forma, la entidad tiene menos reparos en adjudicar nuevas operaciones
crediticias basandose en la confianza adquirida anteriormente vy el
conocimiento del comportamiento crediticio de las pymes resultando que la

distancia deja de ser un impedimento.

Kislat et al (2013) analizan la seleccion adversa de la asimetria de la
informacién con la teoria del colateral ex ante. Segun esta, si el banco tiene
una informacién de la pyme veraz y amplia puede exigir menores garantias,
pero si la informacidon no es buena, la garantia no la sustituye en la decisién
de concesién del crédito. En su estudio, desarrollado en el noreste rural de
Tailandia, observaron que la garantia, per se, tuvo una incidencia tan sélo del
18% para la aprobacion del préstamo siendo mas importante la informacion
sobre el prestatario. Esta situacidn contrasta con la teoria ex post donde la
garantia sirve como seguro contra el riesgo de impago. Por su parte, la
informacion formal de la pyme (balance, cuenta de perdida y ganancia) y la
informal (nimero de afios en el negocio, antigiedad de la maquinaria,
localizacidon, conocimiento de los clientes y proveedores, etc.) son
complementarias para paliar el efecto de la seleccion adversa. Cuando la
proteccién de los derechos es débil, Menkhoff et al (2012) observan que la
carencia de garantias reales en la empresa es sustituida: por las garantias de
terceros, por el refuerzo de la relacidn bancaria y por las condiciones

contractuales como el importe.

Como sintesis de los estudios anteriores, se pone de manifiesto la importancia
que tienen los sistemas de garantia, ya que suplen en parte la reticencia por
parte del banco a la concesién de financiacién a emprendedores o mpymes
debido a la asimetria de la informacidn. Los sistemas proporcionan mediante
su cobertura total o parcial a la entidad financiera sobre los préstamos en caso

de insolvencia del prestatario, por lo que se aminora el déficit de informacion.

2.2 Regulacion bancaria en el crédito

El sector financiero juega un papel estratégico dentro de la economia debido a
su funcion de intermediador financiero que canaliza el ahorro desde agentes

con superavit monetario hacia aquellos deficitarios, mediante la
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transformacién de activos a corto plazo en préstamos a largo plazo. La
normativa bancaria se ha venido reformando y, en los ultimos anos, de una
manera mas acuciante tras la crisis de crédito del 2008. En el siguiente
apartado se encuadra la regulacién bancaria especialmente lo que se refiere a
los Acuerdos de Basilea, que buscan que el sistema financiero sea robusto y

solido y seguidamente su el efecto en el crédito.

2.2.1 Descripcion del marco regulatorio

Actualmente, las entidades de crédito y los sistemas/esquemas de garantia
regulados y supervisados tienen que dar cumplimiento a una normativa cada
vez mas exigente en cuanto a solvencia y transparencia; no en vano es una de
las lecciones aprendidas de la ultima crisis, que tuvo una de sus causas en la
relajacion de los criterios para conceder créditos e hipotecas con un riesgo por
insolvencia mas elevado. Esta disminucién en la confianza hizo que a las
entidades les fuese mas dificil e incluso no pudieran financiarse a corto plazo
por dejar de prestarse entre ellas lo que les provoco problemas de liquidez.
Esa misma facilidad en la concesidn de préstamos incrementd su
apalancamiento lo que posteriormente les impidié dar acceso al crédito al
tejido empresarial. La desconfianza financiera evoluciond hacia una economia
donde se paralizaron proyectos empresariales, incrementaron los niveles de

desempleo y decrecié el PIB.

La desconfianza se puede mitigar si en la relacion institucion financiera-pyme
existe informacién financiera de calidad sobre la situacién del deudor. Entre
los mecanismos para superar la opacidad, uno de los mas importantes es el
conocimiento que se tenga del comportamiento crediticio anterior. A priori, la
relacion bancaria concede una ventaja a las pequenas entidades financieras
sobre las de mayor dimension por estar mas cerca de los empresarios y
conocer mejor sus necesidades y su solvencia (Berger et al, 2001; Berger y
Udell, 2002, 2006; De Haas et al, 2010) e incluso esta cercania juega un
efecto sustitutivo de las garantias (Kislat et al/, 2013). Consiguientemente, los
las instituciones financieras mas cercanas a las pymes, descentralizados en
sus decisiones crediticias y que utilizan en mayor medida informaciéon del
prestatario, prestan importes superiores a las pymes que la instituciones

financieras menos descentralizados y alejados de pequefo tejido empresarial
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(Canales y Nanda, 2012). La consecuencia que se extrae de esta literatura es
que una estructura bancaria descentralizada o con entidades financieras de
menor dimensién, reduciria la restriccidon crediticia a la que se ve sometida las
pequefias empresas debido a la informacién financiera de menor calidad. Sin
embargo, algunos trabajos comienzan a poner de manifiesto que este modelo
de relacion bancaria no explicaria el creciente interés de la banca de mayor
tamano y centralizada en paises en desarrollo por atender al rentable mercado
del crédito a pymes (de la Torre et al, 2010; Jenkins y Hossain, 2017). Entre
las causas apuntadas para explicar este cambio de paradigma se encuentra el
avance en los sistemas de calificacion crediticia de las pymes, que ha
permitido a las instituciones financieras acceder a este nicho de mercado
(Berger y Udell, 2006; Berger et al, 2013), o circunstancias de mercado como
el crecimiento del PIB, la reduccion del endeudamiento estatal y la creciente

competencia en el mercado bancario (Jenkins y Hossain, 2017).

Debido a la importancia que tiene un sistema financiero responsable, estable y
solvente con capacidad de atender las necesidades crediticias de las pymes, ya
sea por entidades de mayor o menor tamafno, vamos a realizar un somero
repaso por la historia de los denominados acuerdos de Basilea y de su
impulsor el Banco de Pago Internacionales (BIS por sus siglas en inglés). Estos
acuerdos pretenden que las entidades tengan que cumplir unos requisitos que
redunden en una mayor solvencia para las mismas y por ampliacion con el
sistema financiero en su conjunto para que pueda cumplir correctamente con

sus funciones de prestamista.

El Banco de Pago Internacionales tuvo sus inicios a finales de 1929 cuando
una comision internacional se reunidn en Baden-Baden (Alemania) para
elaborar la estructura y estatutos del Banco de Pagos Internacional. El 20 de
enero de 1930 se celebrd el Acta Final de la Segunda Conferencia de La Haya
es adoptada por los jefes de estado y representantes del gobierno. Esto
incluye el acuerdo entre los Bancos Centrales de Bélgica, Francia, Alemania,
Italia, Japdn y el Reino Unido y una institucion financiera que representa a los
Estados Unidos para establecer el Banco de Pagos Internacionales. En los afios

venideros siguieron surgiendo reuniones hasta llegar a 1975 cuando para dar
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respuesta a las quiebras bancarias internacionales, los gobernadores del G10*
establecen el Comité de Basilea sobre Regulaciones y Practicas de Supervision
Bancarias (rebautizado como Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea en
septiembre de 1989), celebrando su primera reunidon en la ciudad Suiza de
Basilea en febrero de 1975 y donde se encuentra actualmente secretaria

permanente (Basilea, 2017b).

El Comité de Supervisidon Bancaria es el organismo encargado de la regulacién
bancaria y velar por la solvencia del sistema financiero a nivel global. Para
ello, el Comité promueve la igualdad de condiciones entre las instituciones
financieras a nivel mundial y constituye el principal foro internacional de
cooperacion en materia de supervision y regulacién bancaria. Su objetivo
primordial es conseguir una mayor estabilidad financiera a nivel global para lo
que robustece la normativa, supervisa las practicas bancarias con el fin de
mejorar su solvencia, liquidez, buen gobierno y gestion del riesgo de las

entidades bancarias. Las actividades que se llevan a cabo son:

v' Establece y promueve estandares globales de regulacion bancaria y
monitoriza su implementacién.

v Intercambiar informacion sobre el sector bancario, identificando riesgos
asociados.

v Intercambiar experiencias, enfoques y técnicas entre supervisores y
Bancos Centrales.

v Colaborar con otros organismos internacionales del sector financiero, asi
como con Bancos Centrales y supervisores de paises que no son

miembros del Comité

Ahora bien, es importante destacar que los estandares de vigilancia no son
legalmente vinculantes y se basan en el compromiso de sus miembros para
adoptarlos. Actualmente el Comité esta formado por 28 miembros entre los
gue se encuentra Espana y son los siguientes: Alemania, Arabia Saudi,
Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canada, China, Republica de Corea,
Estados Unidos, Francia, Hong Kong, India, Indonesia, Italia, Japdn,
Luxemburgo, México, Paises Bajos, Reino Unido, Rusia, Singapur, Sudafrica,

Suecia, Suiza, Turquia y Union Europea (Banco Central Europeo y Mecanismo

4 Compuesto por Alemania, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén, Paises
Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza.
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Unico de Supervision). Como paises observadores estan: Chile, Emiratos
Arabes y Malasia. Y grupos de supervision, agencias internacionales y otros
organismos pertenecen los siguientes: Autoridad Bancaria Europea, el Banco
Internacional de Pagos, la Comision Europea, el Fondo Monetario Internacional

y el Grupo Consultivo de Basilea (Basilea, 2016).

Los Acuerdos de Basilea establecen unos estandares internacionales de
regulacion bancaria primando la prudencia y control del riesgo para cuya

medicion la garantia juega un papel relevante.

A) Acuerdo de Basilea I

El Acuerdo de Basilea I se publica en 1988 que requiere a las entidades de
crédito un capital minimo del 8% de sus activos ponderados por riesgo (de
Codes Elorriaga, 2010).

Aquellos préstamos entre la banca y las pymes con la intervencion de los
sistemas de garantia proporcionan al sistema financiero una disminucién por
riesgo de crédito y unas menores necesidades de capital. Resultando en
algunos caso una disminucién del consumo de recursos propios del 8%
habitual al 1,6%. También ayuda a la entidad al no tener que dotar de
provisiones en las operaciones avaladas por los sistemas de garantia (Pombo
et al, 2015).

B) Acuerdo de Basilea II

El Acuerdo de Basilea II se publica el 26 de junio de 2004 mediante el
documento /a convergencia internacional de medidas y normas de capital

Basilea (2004). El mismo se estructura sobre los siguientes tres pilares:

v Primer Pilar. Requerimientos minimos de capital.
v' Segundo Pilar. El proceso de examen supervisor.

v' Tercer Pilar. La disciplina del mercado.

Que se describen a continuacion:

a. Primer Pilar. Reguerimientos minimos de capital

El capital minimo es del 8% segun sus activos ponderados por su

riesgo. A diferencia del acuerdo de Basilea I en el de Basilea II varia la
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metodologia para el calculo de los capitales minimos e introduce un
nuevo riesgo denominado riesgo operacional® (Cardone y Truijillo,
2007). Ademas, en relacion a la metodologia del calculo del riesgo de
crédito a efectos de ponderar los activos y determinar el capital minimo

se dan los siguientes enfoques:

v Enfoque estandar, se fundamenta en unos parametros
establecidos por la normativa bancaria, sobre la base de las
clasificaciones crediticias externas al propio banco.

v' Enfoque Internal Rating Based (IRB) que se fundamenta en las
propias estimaciones internas que realice el banco que se dividen
entre IRB basico e IRB avanzado.

o IRB basico, la entidad debe calcular la probabilidad de
impago y el supervisor proporciona el resto de factores de
riesgo.

o IRB avanzado, la propia entidad establece las variables:
probabilidad de impago, pérdida en caso de impago o
severidad, la cuantia de exposicion al riesgo y el plazo o

vencimiento efectivo de la operacion.

b. Seqgundo Pilar. El proceso de examen supervisor

En este apartado del acuerdo de Basilea II que no se incluia en el de
Basilea I, se analiza los principios basicos del examen supervisor de la
gestion del riesgo y de la transparencia que el Comité ha ido elaborando
con respecto a los riesgos bancarios y responsabilizard de su
cumplimiento a las autoridades supervisoras. Se incluyen orientaciones
para el tratamiento del riesgo de tipo de interés, de crédito (pruebas de
tensién, definicidon de incumplimiento, riesgo residual y riesgo de
concentracidn), riesgo operativo y la mejora en la comunicacion y

cooperacion entre paises, asi como la titulizacion.

El comité insta a las instituciones financieras a que desarrollen y utilicen
mejores técnicas de gestidon de riesgos para su seguimiento y control.

Siendo la direccidon del banco quien continda siendo la responsable de

> Riesgo operacional, riesgo de pérdida ante la falta de adecuacidn o fallo de los procesos, el
personal, y los sistemas internos o bien de acontecimientos externos. Incluye el riesgo legal
(juridico), pero excluye el riesgo estratégico y el riesgo de reputacion.
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C.

garantizar que cuente con un nivel de capital suficiente para cubrir sus
riesgos por encima de los requerimientos minimos bdsicos. Para ello, el
examen del supervisor tiene como principios fundamentales los

siguientes:

v Las instituciones financieras deberan contar con un proceso para
evaluar la suficiencia de su capital total.

v' Las autoridades supervisoras deberan examinar y evaluar las
estrategias y evaluaciones internas de la suficiencia de capital de
las instituciones financieras, asi como intervenir cuando no

queden satisfechas con el resultado de este proceso.

En caso que el supervisor considere que la gestién del riesgo no esta
siendo la adecuada puede tomar entre otras las siguientes medidas:
intensificar la supervision del banco, restringir el pago de dividendos,
obligar al banco a preparar y aplicar un plan satisfactorio para
restablecer la suficiencia de capital, asi como exigir al banco Ia

obtencién inmediata de capital adicional.

Tercer Pilar. La disciplina del mercado

El Comité intenta fomentar la disciplina de mercado mediante el
desarrollo de una serie de requisitos de divulgacidon que permitird a los
agentes del mercado evaluar informacion esencial referida al ambito de
aplicacion, el capital, las exposiciones al riesgo, los procesos de
evaluacion del riesgo y, con todo ello, a la suficiencia del capital de la
institucion. De manera general la periodicidad de la informacién para los
agentes de mercado sera semestral. Sin embargo, las grandes
instituciones financieras internacionalmente activos y otras instituciones
financieras significativas deberan divulgar trimestralmente sus

coeficientes de suficiencia de capital, asi como su composicion.

Tras el andlisis de los tres pilares, la aplicacién del acuerdo de Basilea II
podria influir en una mayor prima de riesgos (subida del tipo de interés en los
préstamos) a las pymes al verse las instituciones financieras forzadas a unos
mayores requerimientos minimos de capital. Tras los consabidos efectos
positivos de los sistemas de garantia para disminuir los efectos de la asimetria

informativa entre empresa y entidad de crédito es interesante conocer el
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impacto de Basilea II en los sistemas de garantia. En el estudio para el
sistema financiero espanol, Cardone y Trujillo (2007) nos muestra que el aval
otorgado por una sociedad de garantia reciproca (SGR) mitigan las exigencias
de capital y provisiones en las entidades financieras, facilitando el
cumplimiento y con un mayor efecto de apalancamiento en la actividad en el

cumplimiento de los requerimientos minimos de capital.

C) Acuerdos de Basilea II1

Los Acuerdos de Basilea III, tras los de Basilea II en 2004, el comité de
supervisién bancaria después de los acontecimientos y situacion del sistema
financiero en los afios 2008-2010, considerd que era necesario llevar a cabo
unas modificaciones con el objetivo dar mayor estabilidad al sistema financiero
que se conocen como Basilea III. De forma que se van realizando diversas
publicaciones en esa linea de actuacion que inciden tanto en la solvencia del
sistema bancario como en su fortalecimiento y estabilidad ante situaciones
macroecondmicas adversas. En junio de 2011 se publica un marco regulatorio
global para instituciones financieras mas resistentes, que introduce reglas de
capital revisadas (Basilea, 2011). En enero de 2013 aparece una
recomendacion sobre el indice de cobertura de liquidez y las herramientas de
seguimiento del riesgo de liquidez que estan destinadas a fortalecer las
regulaciones globales de capital y liquidez (Basilea, 2013). En diciembre de
2017 se recoge en un documento la finalizacion del marco de Basilea III con
diferentes revisiones que viene a complementar las reformas iniciadas en 2011
(Basilea, 2017a).

Las medidas que se han anadido a los acuerdos de Basilea III frente a las de

los acuerdos de Basilea II son:

v Aumentar la cantidad y calidad de capital.
v' Coeficiente de apalancamiento.
v" Colchones anticiclicos.

v' El coeficiente de liquidez a corto plazo
En relacion a estas medidas cabe destacar:

a. Aumentar la cantidad vy calidad de capital
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El capital de nivel I, debera estar compuesto en su mayoria por acciones
ordinarias y beneficios no distribuidos. Las deducciones de capital y los
filtros prudenciales se han armonizado internacionalmente y se aplican
sobre el capital ordinario (commom equity) o su equivalente en el caso
de entidades distintas de sociedades por acciones. El resto de la base de
capital de Nivel 1 lo integran instrumentos subordinados, que generen
cupones o dividendos no acumulativos completamente discrecionales, y
que no tengan ni fecha de vencimiento ni incentivos para su
amortizaciéon anticipada. Dejan de admitirse progresivamente los
instrumentos de capital hibridos innovadores con incentivos para su
amortizacion anticipada por incorporar mecanismos como las clausulas
de remuneracion escalonada creciente (step up), limitados al 15% del
capital de Nivel 1. Asi mismo, los instrumentos de capital de Nivel 2 se
armonizan y se eliminan los del llamado capital de Nivel 3, que
Unicamente se admitian para cubrir riesgos de mercado. Por ultimo,
para mejorar la disciplina de mercado, se aumenta la transparencia de
la base de capital, exigiéndose la divulgacion de todos los elementos de
capital junto con una conciliacidn detallada de las cuentas declaradas.

Ademas, tras el acuerdo de Basilea III, se obliga a las instituciones
financieras a aumentar sus reservas de capital, de tal forma que el
capital minimo de calidad CET 1 (Common Equity Tier 1) pasa del 2% al
4,50% del total de activos ponderados por riesgo (Avdjiev et al, 2013).
Seguidamente forma parte del Tier 1 el capital adicional de nivel 1,
formado por las acciones preferentes y los bonos convertibles
contingentes (CoCos) que son activos hibridos que pagan un cupdn
siempre y cuando el capital minimo del banco emisor esté por encima
del umbral de conversidon (trigger) si disminuye se convierte en
acciones. Esta conversion de bonos pagaderos de cupones por acciones
no es una decisidon del inversor, sino que estd predefinida en las
condiciones de la emisidn. Finalmente esta el capital de nivel 2. A
continuacion se muestra los requerimientos de capital minimo de los

activos ponderado por riesgo.
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llustracion 1. Capital minimo de los activos ponderados por riesgo

Tipo de Capital | Minimo

+T1, Nivel 1, Tier1, (capital de funcionamiento, going-concern capital)

e CET1, Capital Ordinario de Nivel 1, Core Equity Tier1

= Acciones, commom shares CET 1 T1=
= Beneficios no distribuidos, retained earnings 45% | CET1+

e AT1, Capital Adicional de Nivel 1, Additional Tier 1 AT1

= Acciones preferentes, preferred shares 6,00%
= Bonos convertibles contingentes de alto umbral de conversion, High-trigger CoCos

+T2, Nivel 2, Tier2, (capital de liquidacion, gone-concern capital)

= Deuda subordinada, No-CoCo Subordinated debt
= Bonos convertibles contingentes de bajo umbral de conversién, Low-trigger CoCos

= Capital Total de Nivel 1 + Nivel 2

Fuente: Elaboracién propia a partir de Avdjiev et al (2013).

b. Coeficiente de apalancamiento

Cuando ocurrid la crisis del 2008-2009, el sistema financiero al tener
gue disminuir su nivel de apalancamiento influyé a que los precios de
los activos disminuyeran, se cred un circulo vicioso de pérdidas,
reduccién de capital bancario y contraccién del crédito disponible. Por
ello, el Comité en el nuevo acuerdo de Basilea III introduce nuevas

medidas con los siguientes objetivos:

v" Reducir el apalancamiento en el sector bancario.

v' Introducir medidas de salvaguardia adicionales.

Colchones anticiclicos

Como elementos macroprudenciales de reduccidon de la prociclicidad Se

establecen unas medidas para reducir la prociclicidad:

v" Reducir cualquier exceso de ciclicidad en los requerimientos
minimos de capital.

v" Promover el uso de provisiones mas prospectivas.

v" Conservar capital que sirva de colchdén a instituciones financieras
individuales y al sector bancario, para su posterior utilizacién en
los momentos detencidn tensién.

v' Alcanzar el objetivo macroprudencial mas general de proteger al

sector bancario de periodos de excesivo crecimiento del crédito.

El colchdn anticiclico propuesto por el acuerdo de Basilea III, se debe
aplicar cuando las autoridades nacionales consideren oportuno y supone

hasta un maximo de 2,5% de los activos ponderados por riesgo y se
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libera cuando las mismas autoridades vean su conveniencia. Su
funcionamiento es el siguiente; una fase de acumulaciéon que consiste
en destinar fondos monetarios para constituir unas mayores provisiones
cuando el crédito estd creciendo de forma excesiva, de forma que las
entidades al tener que dedicar mas esfuerzo para la constitucién del
mismo frenan la capacidad de conceder mas créditos. Una fase de
estabilizaciéon que se da mientras que la economia se encuentra en una
situacion donde el crédito no se incrementa demasiado no hay que
destinar importes a mayores provisiones. Y una fase de utilizacidon
cuando la economia entra en recesidn, el colchdn anticiclico constituido

previamente se puede utilizar para fomentar el crédito.

d. El coeficiente de liquidez a corto plazo

Las entidades de crédito ante situaciones de miedo en los mercados
financieros, aun con una Optima situacion de requisitos de capital,
pueden verse abocadas a unas dificultades extremas debido a una falta
de liquidez, tal como se descubrié a finales del 2007. El comité de
Basilea presentd una serie de reformas en relacion al coeficiente de
cobertura de liquidez (LCR® siglas en inglés) en el documento (Basilea,
2013). En el mismo nos indica que el objetivo del LCR es promover la
resistencia a corto plazo del perfil de riesgo de liquidez de las
instituciones financieras. Con este fin, el coeficiente de cobertura
garantiza que las instituciones financieras tienen un fondo adecuado de
activos liquidos de alta calidad (HQLA’) y libres de cargas que pueden
convertirse sin dificultad e inmediatamente en efectivo en los mercados
privados, a fin de cubrir sus necesidades de liquidez en un escenario de
problemas de liquidez de 30 dias naturales. El coeficiente de liquidez
mejora la capacidad del sector bancario para absorber perturbaciones
procedentes de tensiones financieras o econdmicas de cualquier tipo,
reduciendo con ello el riesgo de contagio desde el sector financiero
hacia la economia real. El coeficiente de cobertura de liquidez se
introduce de manera progresiva desde el 1 de enero de 2015, con la

siguiente evolucion:

6 Liquidity Coverage Ratio
7 High quality liquid assets
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llustracion 2. Evolucion del coeficiente de cobertura de liquidez (LCR)

1 de enero de | 1 de enero 1 de enero 1 de enero | 1 de enero de
2015 de 2016 de 2017 de 2018 2019

LCR minimo 60% 70% 80% 90% 100%

Fuente: Basilea (2013)

De esta forma a partir del 1 de enero de 2019, las entidades de crédito deben
tener suficiente liquidez para sobrellevar durante 30 dias naturales situaciones
econdmicas que provoquen que el mercado de crédito entre entidades
financieras (interbancario) no opere con la fluidez, confianza y profundidad

habitual. El coeficiente de cobertura de liquidez se calcula tal como:

llustracion 3. Formula de cdlculo del coeficiente de liquidez (LCR)

Fondo de HQLA
LCR = = 100%

~ Salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias naturales

Fuente: Basilea (2013)

Los activos liquidos de alta calidad son aquellos que se pueden transformar en
efectivo facil e inmediatamente con pérdida de valor escasa o nula. La liquidez
de un activo depende del escenario de tensidn subyacente, del volumen a
monetizar y del horizonte temporal considerado. No obstante, algunos activos
tienen mayor probabilidad de generar fondos sin que su liquidacion forzosa
ocasione grandes descuentos de precios en los mercados de contado o de

operaciones con pacto de recompra (repo), incluso en épocas de tension.

2.2.2 Efecto de la regulacion bancaria en el crédito

La regulacion bancaria tiene un efecto directo en la industria de los sistemas
de garantia, Pombo et al (2015) muestran la relacion ante insolvencias y

responsabilidad entre el banco y el sistema de garantia.

v La relacion en caso de insolvencia del prestatario entre los
sistemas/esquemas de garantia y las instituciones financieras se articula
sobre tres interrogantes el cuanto, el cudndo y el como se responde
ante la entidad de crédito:

o Cuanto: los sistemas de garantia pueden llegar a cubrir hasta el

100% del importe del préstamo, pero no siempre es asi.

50




Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

o Cuando: puede ser en el momento que el préstamo resulte: a)
moroso en tal caso el sistema de garantia debe pagar antes de
gue transcurran 90 dias del vencimiento de la deuda, evitandole
al banco que la operacion entre en el calendario de provisiones y
haya que empezar a dotarlo. O b) fallido seria mas tarde cuando
el deudor resulta insolvente.

o Coémo: Puede ser a primer requerimiento o estar condicionada.
Indicar que los acuerdos de Basilea valoran que las garantias
sean a primer requerimiento.

v' Los tipos de responsabilidad que se dan entre el banco y los sistemas de
garantia pueden ser de naturaleza solidaria o subsidiaria.

o Solidaria: cuando vence la deuda y no es atendida por el deudor
(pyme), el acreedor (banco) puede reclamarla indistintamente a
la empresa como al sistema de garantia

o Subsidiaria: el sistema de garantia no esta obligado a pagar la
deuda al banco hasta que el deudor principal (pyme) se haya
declarado insolvente u otros requisitos pactados entre sistema de
garantia y banco.

El caso de responsabilidad solidaria es mas favorable ya que el banco
puede solicitarla directamente al sistema de garantia resultando mas
econdmica. El coste de gestion de recabarla directamente de la empresa
es mas elevado debido a que en tales situaciones de impago, la pyme

no se encuentra en un estado financiero boyante.

En Latinoamérica si bien es cierto que no todos los sistemas financieros de
cada uno de los paises tienen unas medidas tan exigentes en cuanto a
regulacidon bancaria; si que se contempla un progresivo acercamiento a los
acuerdos de Basilea III. Esta circunstancia contribuye a unos sistemas
financieros mas solventes y capacitados para actuar en los momentos de crisis
que aparezcan en el futuro y con capacidad para atenuar sus efectos
(Gutiérrez Lépez, 2013). En el caso de los mayores paises latinoamericanos
Argentina, Brasil y Méjico estaban en vias de incorporarse a los requisitos de
Basilea III en 2013. Mientras que otros como son: Colombia, Chile,
Guatemala, Hondura, Paraguay, Uruguay y Venezuela se da una regulacion
diversa y en ciertos paises alejados de Basilea III. Ademas, sus indicadores de

capitalizacion miden de manera distinta la solvencia de un banco, por lo cual
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una comparacién entre los indices de adecuacion de capital con instituciones
financieras de estos paises pudiera ser poco significativa (Warman, 2013).
Tanto es asi, que en la encuesta realizada en 2010 por el instituto FSI® a 173
paises sobre intencién de implementar el acuerdo de Basilea II en sus
respectivos sistemas financieros respondieron afirmativamente 133. El
acuerdo de Basilea II para el afio 2015 lo prevén tener adoptado 15 paises en

Latinoamérica, 8 en la region del Caribe y 45 en Europa (FSI, 2010).

Ahora bien, el efecto que tiene la regulacion en el crédito es una limitacién en
la concesidon de créditos. El cumplimiento con unos mayores requerimientos de
capital y de provisiones provoca que las entidades de crédito dispongan de
menores importes para poder prestar por lo que disminuye el volumen de
préstamos. Tal como demostraron, Berrdspide y Dorich (2002) en su estudio
sobre la restriccion crediticia en Perd en los afios 1997-2000, donde analizaron
el impacto que tuvo en la reduccion de la concesién del crédito bancario tras la
crisis internacional de 1998 para las 30 instituciones financieras mas
relevantes de Peru. El analisis fue tanto desde el lado de la oferta de como de

la demanda de crédito fijandose en diferentes aspectos.

Desde el punto de vista de la oferta crediticia que realizan las instituciones

financieras se analizaron los tres aspectos siguientes:

v Un primer aspecto consistente en la liquidez bancaria. Si esta
disminuye y las instituciones financieras se encuentran cerca del
umbral de requerimientos minimos de capital, las instituciones
financieras ofrecen a las pymes préstamos con menores importes
y tipos de interés mas elevados.

v Un segundo aspecto es que las entidades de crédito ofrecen
menos préstamos y con menor importe debido a la disminucion
de la riqueza de las familias y las empresas. Si esta decrece
también disminuyen las garantias o el valor de las mismas y por

lo tanto la cobertura para las entidades financieras.

v' Un tercer aspecto es la regulacién financiera mas estricta. Esta

exige que haya que cumplir con mayores ratios de capital y

8 Financial Stability Institute (FSI), el Instituto para la Estabilidad Financiera fue creado
conjuntamente entre El Banco de Pagos Internacionales y el Comité de Basilea de Supervision
Bancaria en 1999 para ayudar a los supervisores del sector financiero de todo el mundo en la
mejora y el fortalecimiento de sus sistemas financieros.
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volumen de provisiones, implicando un menor saldo disponible
para concesion de préstamo. Por lo que, la oferta crediticia se
reduce y selecciona las nuevas operaciones entre las que sean
mas seguras y cuenten con garantias mas elevadas y de mejor

calidad para que el banco pueda aportar menores provisiones.

En los dos ultimos casos, riqueza y regulacion, donde la garantia
influye en la disminucién de la oferta crediticia los
sistemas/esquemas de garantia pueden afianzar la operacién. Asi,
el banco tiene una garantia extra que antes no tenia de forma
que su cobertura del ratio de capital mejora y las provisiones

disminuyen.
Desde el lado de la demanda crediticia, por parte de las pymes, resultan:

v" Como primer aspecto, un incremento de PIB proporciona mayores
consumos e inversiones haciendo que se demanden mas créditos.

v" Un segundo aspecto serian los canales alternativos de financiacion.
A medida que existan empresas que se financien mediante emision
de deuda son menos dependientes de la financiacién bancaria. Esta
financiacion no bancaria permite que otras pymes puedan
demandar mas préstamos al sistema financiero, ocupando el lugar
de aquellas empresas que han utilizado canales alternativos de
financiacion.

v' Un tercer aspecto seria que tanto las familias como las empresas
quieren mantener sus niveles de consumo. Asi, en los momentos
de crisis, pueden solicitar mas créditos para mantenerlo o para

refinanciar deudas ya contraidas.

La realidad es que el Gltimo aspecto de la demanda crediticia para mantener el
mismo nivel de consumo es cuestionable debido a que no siempre, ni todos los
agentes econdmicos muestran ese comportamiento. En los momentos de
recesion econdmica, la falta de recursos, prudencia y desconfianza en el futuro
disminuye el consumo y reduce el volumen de préstamos destinando parte de
los recursos de consumo hacia el pago de préstamos lo que conlleva un
agravamiento de la recesion, que puede acabar en crisis econdmica. De ahi, la

importancia de la respuesta orquestada que tuvieron los Bancos Centrales
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(principalmente EE.UU, zona Euro, Banco de Inglaterra, Banco de Japdn) en la
reciente crisis de crédito para que ante dicha situacion se ayudase al
desapalancamiento financiero de manera paulatina y no se reduzca el acceso a
la financiacion al tejido empresarial de forma drastica, lo que provocaria un

elevado desempleo, contraccién del consumo y la disminucién del PIB.

Otro aspecto a tener en cuenta en la regulacion es la liberalizacion bancaria
sin control. Desde la crisis de 1930 hasta nuestros dias, se han padecido
diferentes crisis bancarias. Estas se manifestaron especialmente en aquellos
paises donde existia una mayor relajacién en la normativa bancaria, alejada
de los estandares internacionales. Esta falta o incumplimiento de la regulacion
trae consigo una disminucién en el seguimiento y control de riesgos de las
operaciones de crédito. Y también un excesivo apalancamiento, de forma que
se presta unos porcentajes mayores sobre el capital del banco. Sin embargo,
la otra cara de la moneda seria que las instituciones financieras disponen de
mayores oportunidades para asumir riesgos y mayores beneficios a corto plazo
a cambio de unos efectos mas perniciosos en el lago plazo por excesivo

apalancamiento.

La existencia de una regulacidon prudente para la gestion del riesgo y solvencia
en las entidades reduce estos problemas (Demirglic-Kunt y Detragiache,
2005). En un estudio sobre las crisis bancarias, Eichengreen y Arteta (2002)
analizan 75 paises en el periodo 1975-1997 y observan un ejemplo de
regulacion financiera demasiado laxa en lo ocurrido en 1982 en algunos paises
latinoamericanos como Argentina, Colombia, Chile, Perd y Uruguay. El sistema
financiero colapsdé por un exceso de crédito como consecuencia de su
liberacién financiera. Esta situacién ocasiond una restriccion en el acceso a la
financiacion que finalmente desembocé en un estancamiento econdmico.
Igualmente ocurrid6 en paises en desarrollo como los paises nédrdicos
(Finlandia, Suecia y Noruega). Estos padecieron su crisis financiera a finales
de la década de los 80 y principios de los 90, donde el PIB de Suecia oscild
entre un +5% en 1989 a un -8% en 1991. Una exuberancia macroecondmica
con altas tasas de crecimiento de PIB, junto con una relajacion en la
regulacion bancaria, conduce a un rapido incremento del volumen de
préstamos. Esta facilidad en la concesidon del crédito acarrea un menor nivel

en el control de la calidad de los mismos, produciéndose una inestabilidad
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financiera a medida que las tasas de crecimiento econdmico van retrocediendo

desde sus niveles algidos.

Una de las principales limitaciones en la regulacion bancaria ha resultado ser,
en los paises en vias de desarrollo, la coordinacion entre los gobernantes vy el
supervisor. Los gobiernos aspiran a un crecimiento econdmico por lo que
quieren facilitar el acceso a la financiacion sin demasiadas restricciones,
mientras que los supervisores, ademas del crecimiento porque refuerza la
solvencia del sistema financiero, también velan por una correcta gestién del
riego en las operaciones crediticias que proporcione estabilidad y solvencia al
sistema financiero. En el estudio de Calomiris y Powell (2001) sobre la crisis
del Argentina 1992-1999, nos muestra las diferentes reformas financieras que
acometid el pais; asi como, intentos para introducir elementos de disciplina del
mercado necesarios tras la hiperinflacion de 1989-1990, consiguieron situar
anos mas tarde el sistema financiero en una situacién de mayor robustez. Sin
embargo, las dos mayores entidades bancarias que representan mas de una
cuarta parte del sistema financiero no se privatizaron y siguieron estando bajo

el paragua publico, mermando la confianza en el sistema

Durante el ciclo econdmico hay momentos de exuberancia econdmica en los
que, para aplicar la regulacién bancaria, se tiene que restringir la oferta
crediticia tanto a las empresas como a las familias por lo que se disminuye el
consumo y el crecimiento econdmico. La consecuencia es que en aquellos
paises donde el regulador opte por una mayor cautela y restriccidon del crédito,
en definitiva, la austeridad en el consumo, puede ocasionarle al gobierno una
merma electoral. Quizads, el problema es de perspectiva temporal, los

gobernantes miran a corto plazo y el regulador a largo.

Unos de los grandes retos o desafios que tiene la regulacion es la implantacién
de la misma por parte de los poderes publicos. Asi mismo, Demirglic-Kunt y
Detragiache (2005) indican en su trabajo que una de las causas de las crisis
bancarias es las diferencias en cuanto a politica monetaria entre gobierno vy
supervisor. La falta de regulaciéon implica una relajacién en las medidas de
transparencia, especialmente en los paises en desarrollo donde la

liberalizacion financiera les llevd a una crisis de crédito.
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Un asunto controvertido es si el exceso de regulacidn bancaria, traida de la
mano del acuerdo de Basilea III, puede haber incurrido en una disminucién en
el acceso a la financiacién por parte de las pymes. Udell (2015) examina las
diversas formas de acceso a la financiacién: los sistemas de garantia,
titulizacion de préstamos de pymes, alternativas a la financiacion bancaria por
ejemplo el crowd funding®. A nivel de paises europeos, los efectos del acuerdo
de Basilea III dependen de como los distintos canales de acceso a la
financiacion, diferentes al tradicional canal bancario, se comporten y su efecto
global depende de la medida en el que la disminucion de unos sea
compensada por la expansidon de otros. Actualmente, a nivel mundial, la banca
es el mayor proveedor del crédito total al sector privado siendo del 70% y en

el caso de Alemania el 90% (Dembiermont et al/, 2013).

El acuerdo de Basilea III propone colchones anticiclicos. Basten y Koch (2015)
analizan diversas entidades tanto bancarias como aseguradoras que pueden
conceder préstamos hipotecarios en Suiza, primer pais que activo el acuerdo
de Basilea III el 13 de febrero de 2013. Sus resultados ponen de manifiesto
que las entidades menos sélidas, con menores importes de capital tras la
aplicacion de los colchones anticiclicos, les resulta mas dificil incrementar el
importe de capital para cumplir con el regulador. Estas entidades incrementan
su desventaja al ser menos solventes, conceden un menor numero de
préstamos que no compensa la elevacion del tipo de interés y como resultando
tienen una mayor dificultad para obtener beneficios. Ademdas a media que el
importe prestado supera el 79% del valor del inmueble hipotecado, el tipo de
interés del préstamo sube tanto antes como después de la activacion del
colchoén anticiclico. Sin embargo, ahora hay que aportar mayores provisiones
si se esta en una fase de expansidon crediticia que disminuye el beneficio. En
cuanto a la comparativa con las aseguradoras indican que, tanto los bancos y
las aseguradoras en el mercado suizo de hipotecas, aumentan de forma
conjunta los tipos de interés después de la activacion del colchén anticiclico.
Sin embargo, las aseguradoras elevan los tipos de interés en 9,1 puntos
basicos (0,091%) mas que los bancos y esto a pesar de estar exentos de tal

aportacién y cualquieras otros estandares de Basilea III.

° Financiacién proporcionada por un grupo de inversores, siendo habitual el canal para las
suscripciones al proyecto a financiar via internet.
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La regulacion bancaria establecida por los acuerdos de Basilea III no se ha
demostrado que influya en la eficiencia bancaria. Ayadi et al (2015) realizaron
un estudio global donde participaron 863 entidades financieras de 64 paises
tanto de economias desarrolladas como emergentes. El estudio trataba de
analizar si el cumplimiento normativo de los protocolos internacionales de
regulacion bancaria mejoraba la eficiencia bancaria y como resultado del
mismo observaron que no existe asociacion alguna entre la eficiencia bancaria

y la regulacién de Basilea III.

La cuestién que interesa al objeto de esta tesis es si tras la regulacién
bancaria de Basilea III, {se ha mejorado el acceso al crédito de la pyme? El
trabajo de Humblot (2014), con datos de 32 entidades financieras francesas
en el periodo 2008-2014, trata de responder a esta cuestidn. El acceso a la
financiacion para las pymes se ha dificultado dado que el objetivo del acuerdo
de Basilea III era mejorar la solvencia y la liquidez bancaria. El acceso de la
pyme a la financiacion depende tanto de la regulacion de Basilea III como del

capital y la liquidez que disponga la instituciéon financiera.

La regulacién bancaria de Basilea III surgié para dar respuesta a una crisis de
crédito con la que se pretendia reforzar el sistema financiero, palanca del
crecimiento econémico, asi como la confianza en el mismo. Sin embargo, tras
su publicacién el sistema financiero no estaba preparado para proporcionar
financiacion al tejido empresarial con los nuevos requerimientos de capital y
solvencia exigidos por Basilea III. Asi, en esta coyuntura adversa donde las
instituciones financieras no podian satisfacer las necesidades crediticias a las
pymes para continuar con sus negocios, los sistemas de garantia han jugado
un papel importante facilitando el acceso al crédito. La Ilustracién 4 muestra la
evolucion en el periodo 2007-2013 del importe de los préstamos garantizados
por gobiernos a las pymes. Como se puede observar en Francia, Espafa e
Italia ha habido una evolucién ascendente en el periodo mientras que, en el

caso de EE.UU, se encuentra solo ligeramente por encima que al inicio.
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llustracion 4. Importe de préstamos garantizados por gobiernos a pymes (miles de
millones de euros)
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Fuente: Trentinaglia (2015)

Los datos aportados por Gereben (2016) tras la encuesta realizada a
diferentes paises de Europa ponen de manifiesto esta restriccidon crediticia. La
encuesta estd comprendida por 13 paises del grupo CESEE'® (perteneciente
tanto a la zona euro como no, en la que participaron 13 grupos bancarios con
74 filiales y 19 sistemas de garantia) mas 17 paises de Europa occidental (en
la que tomaron parte 33 instituciones financieras y 17 sistemas de garantia).

Siendo los aspectos mas reveladores los siguientes:

v' La mitad de las instituciones financieras consideran que la oferta
crediticia es inferior a la demanda.
v Los sistemas de garantia participan entre el 1 al 10% de los préstamos
concedidos a mpymes con la siguiente distribucidon segun paises:
— En mas del 10% en el caso de Portugal, Italia, Bélgica, Grecia
— Entre el 1% al 10% en Austria, Espafa, Alemania, Holanda,
Luxemburgo y Francia
— Menos del 1% en los préstamos de Chipre, Finlandia, Dinamarca,
Suecia, Irlanda y Reino Unido
v El nimero de garantias, entre 2009-2012 en el grupo CESEE, ha

incrementado en un 35%.

10 CESEE (Central, Eastern and Southeastern Europe), Europa central del este y sureste se
refiere a los siguientes paises: Albania, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Croacia,
Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Kosovo, Letonia, Lituania, Macedonia, Moldavia,
Montenegro, Polonia, Republica Checa, Rumania, Rusia, Serbia, Turquia y Ucrania.
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v La demanda de garantias crediticias a las pymes es elevada. Esta
situacién se ve incrementada por las necesidades derivadas del ajuste
del sistema bancario europeo tras la crisis del 2008.

v' Las instituciones financieras sefialan que los excesivos requisitos
administrativos y las definiciones estrictas de los clientes elegibles a
menudo les disuaden de utilizar garantias de crédito.

v Los sistemas/esquemas de garantia de crédito deberian disefiarse vy
aplicarse de manera que se garantice el uso prudente y eficiente de los
recursos publicos y obligarse a establecer mecanismos para limitar la
seleccion adversa de los prestatarios de alto riesgo y el riesgo moral

asociado a los prestatarios existentes.

2.3 Instituciones de garantia como instrumentos

mitigadores de la normativa bancaria

Los acuerdos de Basilea III son mas exigentes que la normativa previa en
cuanto a la concesion de créditos. La garantia es el factor estructural que mas
condiciona la posibilidad de captar recursos financieros y que mas incide en el
encarecimiento de las operaciones de crédito (Berger y Udell, 2006; Ayyagari
et al, 2008).

En este contexto, los sistemas de garantia colaboran con la banca y la pyme
mediante la dinamizacion de la concesidon de créditos al avalar la operacién
ante el banco. Por tanto, esta relacién requiere el concurso de tres
stakeholders que son criticos para el buen desarrollo de un sistema. La
consolidacién de estas instituciones es a largo plazo por lo que podemos
hablar de la necesidad de una auténtica alianza entre el Estado, el sistema
financiero y los empresarios para que el sistema de garantias tenga éxito
(Pombo et al, 2015).

Los sistemas de garantia se clasifican en funcion de criterios diversos. Uno de
los mas recientes es en funcidon de si el operador asume riesgo sobre sus
recursos propios o si, por el contrario, el operador administra un fondo dotado
por un tercero (normalmente el Estado) con el que absorben las pérdidas
derivadas de insolvencias. Los primeros esquemas serian frecuentes en los

sistemas basados en estructuras juridicas societarias que incluyen esquemas

59



Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

mutualistas (por ejemplo, sociedades de garantia reciproca). Los segundos
serian la arquitectura propia de algunos fondos de garantia (estructurados en

fondos o fideicomisos).

2.3.1 Funcion de los sistemas de garantia

Los primeros sistemas de garantia surgen en Europa tras la primera guerra
mundial, en un entorno de crisis econdmica en Europa. Siendo la legislacién
francesa en 1917, sobre las sociedades de caucidon mutua, crea los primeros
sistemas de garantia de cara a facilitar la financiacidon a las pymes (Pombo et
al, 2008). Uno de los motivos es que, al existir una asimetria de informacién
respecto a la concesién de créditos a las pymes, las instituciones financieras
consideran que una forma, cuando menos satisfactoria, de protegerse ante la
insuficiente informacion es solicitar garantias suficientes para protegerse de
posibles impagos. La funcidon de los sistemas de garantia no es solo superar
esta restriccidn crediticia impuesta por la necesidad de garantias, sino mejorar
las condiciones de acceso a la financiacion, por ejemplo, con unos tipos de
interés para la pyme mas bajos y en similares condiciones que para una
empresa de mayor tamafio o con plazos mas elevados. Ademas, una vez que
el banco percibe la fiabilidad de cobro a la pyme es mas facil que otorgue
nueva financiacién en futuras operaciones y hacerlo a unos tipos de interés
preferenciales. La garantia disminuye el riesgo moral y la seleccién adversa
que experimenta el banco como consecuencia del diferente nivel de

informacidn entre las partes (Pombo et al, 2006a).

La dinamizacion del crédito es una politica instrumental que va destinada a
conseguir la dinamizaciéon del empleo y la riqueza. El crédito por si solo no
constituye el fin Ultimo de la politica publica; sin embargo, la facilidad de
acceso al crédito es el instrumento que da origen a las instituciones de
garantia. Estas ayudan, de manera indirecta, a través de las pymes a la
creacién de empleo y a la promocién de la inversidon privada (Gittell y Kaen,
2003).

En los primeros afos de vida de la empresa, la facilidad de acceso al mercado
crediticio es de suma importancia para su continuidad (Cardone, 1997). En
este momento del ciclo de vida, los instrumentos de apoyo son numerosos y

los programas establecidos por las sociedades de garantia pueden concurrir
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con otros instrumentos de promocion de las start-up, como es el capital
riesgo, mediante aportaciones a fondos propios o a préstamos participativos.
La definicidon de los programas de apoyo a emprendedores o a start-up debe
estar bien estructurada para no incurrir en riesgos excesivos, por lo que el
binomio rentabilidad-riesgo debe estar equilibrado o que no contravengan la

politica de apetito de riesgo del sistema de garantias.

De esta forma, se provee de acceso a la financiacion a las pequefas vy
medianas empresas. La primera operacién de préstamo con un nuevo cliente
pyme le supone a una entidad de crédito una mayor desconfianza. La causa es
el desconocimiento del comportamiento y del destino que va hacer con los
fondos prestados. Este riesgo se reduce con clientes habituales con los que
mantiene una relacidn comercial continuada. Asi, la entidad financiera destina
mas recursos para la supervision, control y seguimiento de la operacién del
nuevo cliente, lo que provoca un mayor coste. Sin embargo, si participa un
sistema/esquema de garantia que avale la operacién parcial o totalmente,
disminuye el riesgo y el consumo de recursos propios por lo que el tipo de
interés exigido a la pyme puede ser menor que en aquellas situaciones en las
gue no exista tales garantias. Ademas, este inicio de relaciones genera un
historial de crédito con informaciéon financiera de la pyme que facilita
decisiones futuras de crédito; en las que aun pueda ser necesario la cobertura

del sistema de garantia si bien en menor porcentaje

Los sistemas de garantia hacen de puente entre el sistema financiero y el
tejido empresarial colaborando para sortear el inconveniente de garantias,
colaterales, con los que las pymes puedan obtener financiacion y de esta
manera afrontar nuevos negocios y sus crecimientos para su actividad

empresarial, favoreciéndose el dinamismo empresarial (Llisterri et a/, 2006).

La importancia de los sistemas de garantia en Latinoamérica se pone de
manifiesto en la publicacién del Banco Interamericano de Desarrollo donde
indica que, entre los siguientes paises de Latinoamérica (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, El Salvador, México, Peru, Venezuela), se han acumulado un
total de US$1.400 millones en garantias otorgadas, un riesgo vivo de mas de
US$2.600 millones y US$4.700 millones en créditos garantizados, lo que es

muestra evidente de la importancia de estos sistemas (Llisterri et al, 2006).
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Esta situacion no ha hecho sino mejorar a lo largo del S. XXI tal como
muestran los datos procedentes observatorio de los sistemas/esquemas en
Iberoamérica (REGAR, 2019). Entre 2000 y 2017, el
movilizado, a través de los sistemas/esquemas de garantias en los paises de

saldo de crédito

latinoamericanos, ha crecido un 897,55%, al pasar de 3.675 millones de
dolares a 36.660 millones de dodlares. En cuanto al numero de pymes
atendidas han crecido un 533,99%, tal como se muestra en la siguiente

ilustracion.

llustracion 5. Evolucion de los sistemas de garantia en Iberoamérica 2000-2017

Importes Totales (millones USD) Importe Medio (USD)
Garantias 1 Porcentaje Numero . Saldo de
= . Saldo de Crédito ! Garantia 4
Ao Vivas Movilizado de pymes Media Crédito
Cobertura atendidas Movilizado)
2000 2.258 3.675 61% 358.108 6.305 10.262
2017 21.896 36.660 60% 2.270.158 9.645 16.149
Incremento 19.638 32.985 1.912.050 3.340 5.886
Crecim. Total 869,71% 897,55% 533,93% 52,97% 57,36%
Crecim. Anualiz. 14,29% 14,48% 11,47% 2,53% 2,70%

Fuente: Elaboracion propia a partir de (REGAR, 2019).

Ademas es preciso incidir en que esta espectacular evolucion se ha dado en
una region donde estas instituciones aparecieron recientemente, el 35,49% de
los sistemas de garantia tienen menos de 10 afios y un 48,39% menos de 15
anos. A continuacion se muestra a nivel global en 2017 el saldo vivo de

garantias (Ilustracién 6) y el nimero de pymes atendidas (Ilustracidn 7).
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llustracion 6. Saldo de garantias vivas global en 2017
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Fuente: (REGAR, 2019)

llustracion 7. Numero de pymes atendidas a nivel global en 2017
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Fuente: (REGAR, 2019)

Los sistemas/esquemas de garantia de Latinoamérica con el tiempo tenderan
a una mayor participacién en el total del saldo de garantias vivas a nivel
mundial. Actualmente en cuanto a saldo vivo de garantias en 2017
Latinoamérica contribuye al 4% similar a la contribucion del 3% de Indonesia
mas Tailandia y Malasia, y bastante alejado del 18% de Europa (AECM'),
22% de EE.UU o del 51% que supone Japén mas Corea del Sur y Taiwan. Sin

11 AECM European Association of Guarantee Institutions
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embargo en cuanto al nimero de pymes atendidas su participacion a nivel
global se eleva al 16% estando mas acorde al 20% de Europa o del 19% de
Japon mas Corea del Sur y Taiwan; superando el 7% de EE.UU y alejado del

38% de Indonesia mas Tailandia y Malasia.

Los sistemas de garantia tratan de evitar que buenos proyectos empresariales
queden solo en eso, proyectos, debido al escaso tamano de las empresas y la
propia normativa bancaria a la hora de conceder préstamos provoca (Gudger,
1998).

Los sistemas de garantia mitigan, en parte, el problema del racionamiento del
crédito a mpyme, especialmente cuando hay escasez del mismo, por ejemplo,
tras una crisis de crédito. Las entidades financieras prefieren prestar a
compafiias de mayor tamafio aun a pesar de obtener un tipo de interés mas
bajo. Esto se debe a la dificultad y al coste de evaluacion del riesgo del
prestatario debido a la asimetria de informacidn entre las partes (Menéndez
Requejo, 1994). En periodos de crisis, las empresas evitan asumir mayores
riesgos en proyectos de inversion debido al coste de los recursos ajenos. Si el
racionamiento crediticio impone un mayor tipo de interés al prestatario, este
puede llevar a cabo inversiones de mayor riesgo con la esperanza que le
reponga igualmente de mayores beneficios con los que poder compensar el
alto tipo de interés exigido por el prestamista. Por lo que el sistema de
garantia como ayuda a disminuir el tipo de interés de la financiacion, influye
en que el empresario no tenga que verse abocado a incurrir en proyectos de
mayor riesgo de lo que tenia pensado, con el Unico fin de poder compensar el

alto coste de financiacion.

La legislacidn bancaria tiene en cuenta diferentes parametros que dan
distintos valores al riesgo y segun el mismo ponderan en un grado u otro de
cara al calculo de requerimientos minimos de capital y de dotacion de
provisiones que deben realizar las entidades de crédito. Asi mismo, la
actividad del sistema de garantias también tiene su influencia en la evaluacion
que realizan las agencias de rating crediticio sobre la cartera crediticia y
solvencia de las entidades de crédito. Desde el punto de vista de la entidad de
crédito, la calidad de la garantia es de vital importancia para la evaluacién y

concesion de préstamos, de ahi la importancia y deseo que tiene el prestatario
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de poder presentar una reconocible y buena garantia al prestamista para la

aprobacién del préstamo (Chan y Kanatas, 1985).

Los sistemas de garantia suplen la escasez de garantia y, como consecuencia,
se obtiene por parte del prestatario la financiacion necesaria (Pombo et al,
2006a). Estos autores también destacan que el tamafio reducido de las pymes
determina un mayor coste de financiacion que conlleva unas desigualdades
competitivas frente a las empresas de mayor dimensién, poniendo en riesgo
llevar a cabo el proyecto y crecimiento de la empresa. Por ello, los
beneficiarios de los sistemas de garantia suelen ser las micro y pequefas
empresas, como se muestra en la Ilustracion 8 para empresas de Europa y

Ameérica.

llustracion 8. Porcentaje de entidades en funcion del tamanio de los beneficiarios en

Europa y América
m Europa América
92% 94% 96%
86%
78% 79%
13%
6%
| I
Micro empresa Pequefia empresa Empresa mediana Grandes empresas

Fuente: Pombo et al (2006a) y Pombo et al (2006b)

Otra aportacion es el beneficio que presenta en la cuenta de resultados de la
entidad financiera. A un banco le interesa prestar dinero, con el objetivo de
recuperar lo préstamo, cobrar los intereses, evitar los costes de mora o
disminuirlos al maximo, consumir los menores recursos propios y ajustar las
provisiones de forma que el binomio rentabilidad riesgo sea estable y se
mantenga la solvencia en el tiempo. En el caso que la operacion esta avalada
por un sistema de garantia consume menos recursos y provisiones mejorando

la rentabilidad sobre los recursos propios de la institucion financiera. En el
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caso de Espafa si una operacion de financiacidon esta avalada por una sociedad
de garantia reciproca el banco consume 1,60% de recursos propios frente al
8% habitual, ya que esa garantia esta calificada y ponderada al 20% vy
ademas la entidad esta eximida de realizar provisiones. Es decir, mediante la
intervencion de un sistema de garantia en las operaciones financieras, el
banco puede prestar cinco veces mas con los mismos recursos (Pombo et al,
2008). Asi mismo, también la entidad de crédito percibe una mayor garantia y

seguridad en la operacidon cuando interviene un sistema de garantia.

Algunos sistemas de garantia ademas de la cobertura financiera también
asesoran al tejido empresarial en la busqueda de financiacién, orientandoles
en el tipo de documentacion e informaciéon que es necesaria para la relacion
con el banco. Asi, como ayudandole a enfocar la entrevista que debe tener con
el director de la sucursal bancaria. La entrevista en la que tendra que defender
su propuesta de financiacion con aspectos como son: si es circulante o
inversion, plazo, capacidad de pago, garantias ofrecidas, el tipo de interés de
la operacién, comisiones de estudio, apertura, desistimiento parcial o total,
ajustar el pago de la cuota cuando existe una mayor tesoreria en la empresa,
etc. En definitiva, evitar considerar como Unico parametro indicativo a la hora
de inclinarse por una operacion de financiacion u otra la cuota mensual.
Igualmente, también ayuda al banco con los costos para recabar y conocer el
comportamiento de la empresa en la primera operacién crediticia. Al actuar los
sistemas de garantia como garantes, el banco concede el crédito a la empresa,
ademas de ir obteniendo informacion sobre el comportamiento crediticio de la

pyme para futuras operaciones (Gozzi y Schmukler, 2015) .

A la hora de establecer un sistema de garantia un Estado es conveniente que
respete tres principios. El primero consiste en una politica de estado ayudar a
las microempresas y pymes a que tengan facilidad de acceso a la financiacion;
asi como a unos tipos de interés asequibles, debe ser a largo plazo. El
segundo es la constitucién de una alianza o cooperacion entre los distintos
agentes involucrados (entidades crediticias, administracién publica y el tejido
empresarial) de forma que se pueda desarrollar un marco legislativo y modo
de operar que satisfaga a todas las partes. El tercero es que el gobierno tenga
una correcta contabilizacién de las garantias y estén amparadas segun las

posibilidades fiscales y financieras del Estado, de forma que la colaboracién
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con los sistemas de garantia sea transparente y sostenible en el tiempo (Heald
y Hodges, 2018). Sin embargo, no todos los agentes intervinientes tienen los
mismos intereses. La administracién publica pretende potenciar el desarrollo
econdmico, la creacion de riqueza, los puestos de trabajo y nuevos recursos
en forma de una mayor recaudacién de impuestos. Las empresas necesitan
financiacion a unos costes competitivos. Las entidades de crédito velan por su
seguridad y solvencia mediante la busqueda de calidad en las garantias
presentadas por los empresarios como contraparte o colateral de la oferta
financiera. Entre los tres agentes econdmicos anteriores: Estado, instituciones
financieras y empresas, los sistemas de garantia cooperan y facilitan la fluidez
del crédito. En el caso de Europa, ademas, existe un marco que mitiga los
riesgos de los sistemas de garantia europeos y fortalece la actividad de la
garantia. Este consiste en que cada sistema nacional y/o su esquema de
reafianzamiento estd respaldado por una contraparte supranacional, el
llamado fondo europeo de inversiones. Ademas, dicho fondo europeo suple las
veces de sistema de garantia en aquellos paises donde no tienen uno nacional
(Pombo et al, 2006a).

Otras de las funciones es ayudar a la reconstruccion econdmica tras conflictos
bélicos de hecho los sistemas de garantia surgieron en Europa tras la primera
y segunda guerra mundial. También a sortear crisis econdmicas motivas por
causas de diferente indole, por ejemplo: desastres naturales, bélicos,
derrocamientos de gobiernos, paralisis en los mercados financieros; en
definitiva, una desconfianza que provocan una escasez de crédito. Los
sistemas de garantia en tales situaciones facilitan el acceso a la financiacién al
tejido empresarial y colaboran para poner en marcha nuevos proyectos donde,
de otra forma, seria mas dificil de obtener fondos monetarios tras la crisis

padecida.

2.3.2 Clasificacion de los sistemas de garantia

Los sistemas de garantia no tienen la misma seguridad, calidad, eficacia,
relevancia e impacto, existiendo diferente marco legal en los mismos. Ademas,
dependiendo si le es de aplicacidn como garante la legislacién por parte de los
acuerdos de Basilea III, supondra un beneficio extra para las entidades de

crédito por poder disminuir sus necesidades de provisiones y capital al
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ponderar el riesgo en un porcentaje menor por estar garantizada la operacién
crediticia y para el pequeiio tejido empresarial de cara a obtener financiacién a
unos tipos de interés competitivos y de mercado. De ahi la importancia de una
clasificacién internacional enfocada hacia el reconocimiento de los sistemas
como una entidad mitigadora del riesgo crediticio y facilitadora de acceso a la
financiacion. Y no basada en un enfoque segun su denominacion linguistica, su
nacionalidad o por el desempefo de su actividad. Siguiendo esta idea la
clasificacidn que se adopta en esta tesis es la propuesta por los autores Pombo

et al (2007) y es la que se muestra a continuacion:

a. Programas de garantia

La actividad de la garantia se encuadra en el marco legal de una
institucion de derecho publico o administrativo, mediante reglamentos o
programas institucionales, que surgen mediante una decision

administrativa y/o gubernamental.

1. Programas de garantia gestionados por instituciones publicas
especializadas, la ejecucion del programa es llevado a cabo por
un organismo especializado en financiaciéon, desarrollo
econdmico, apoyo al tejido empresarial que asegura la gestidon
técnica y otras actividades comerciales. Tales como, bancos
publicos o de desarrollo, agencias de desarrollo, sociedades/entes
de derecho publico, etc.

2. Programas de garantia gestionados por organismos de la
administracion publica o institucionalidad delegada por ella,
desarrolla su labor bajo el amparo normativo de una institucion
de derecho publico o administrativo como apoyo o servicio
publico. Se articula a través de organismos de la administracién
publica  (ministerios, departamentos) o mediante una
institucionalidad delegada por ella (fondo de garantia o
fidecomiso). La labor de la garantia no es exclusiva sino un

servicio publico mas de apoyo gubernamental.

b. Sociedades de garantia

Desarrollan su actividad en base a un marco legal de derecho privado
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1. Sociedades mercantiles-corporativas, son sociedades mercantiles
con cierta institucionalidad regulada (fundaciones, por ejemplo).
Su objeto social es exclusivo para la actividad de la garantia y el
sector publico desempefia un papel prioritario. La mayoria de los
sistemas asiaticos por ejemplo Japdn, Europa Central por ejemplo
Austria y del Este por ejemplo Polonia adoptan esta figura.

2. Sociedades mutualistas o asociativas empresariales, tiene un
marco legal de derecho privado bajo la figura de sociedad
mercantil donde el beneficiario es accionista. En las zonas
hispano parlantes o latinas son Sociedades de Garantia
Reciprocas (SGR). En el ambito angloparlante son Sociedades de
Garantia Mutuas (SGM).
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llustracion 9. Caracteristicas de los sistemas de garantia para su clasificacion

Decisién creacion y origen

Ambito del derecho

Personalidad juridica

Legislacion

Aval calificado y ponderado
6ptimo

Objeto social/exclusividad de
la actividad de la garantia

Capitalizacion

Origen de los recursos

Situacion y evolucion de los
recursos

Temporalidad de los
recursos

actividad de la garantia
Participacion en la gestion
por la mpyme

Participacion decision

Organizacion

Calificacion entidad
financiera

Normativa supervision
(requerimiento capital,
Supervicion y control
superintendencia financiera

Cobertura

Pago coste garantia por el
usuario del servicio

Gestion crediticia

Relacién/vinculacién del
usuario y el ente garantia

Actividad
Mecanismo de la garantia

Reafianzamiento

Administracion y gestion de la

otorgar garantia por la mpyme

PROGRAMAS DE GARANTIA | SOCIEDADES DE GARANTIA

Instituciones
Publicas

Organismos
Publicos

Gobierno/administrativa
Publico

Organismo

Ente juridico administrivo

Normas, reglamentos

NO

Segun institucion
Compartida Exclusivo garantia
Recursos presupuestarios
Publicos
Limitados
Temporal

Institucion gestora | Organismo gestor

NO

NO

Aplica institucion

Segun institucion NO
Segun institucion NO
Segun institucion NO

50% y/o pérdidas especificas

Sl y/o apoyo SI/NO

Delega entidades financieras
Sin relacion directa

Media/Alta Media

Garantia de cartera

NO/SI ‘ NO

Sociedades .
; Sociedades
Mercantiles - .
) Mutualistas
Corporativas

Acuerdo social

Privado

Sociedades Sociedades

legales

legales e

especificas
C Legislacion

Legislacion o
especifica

Si

Exclusivo garantia

Capital social

Mixtos: mayoria
publico o privado

Mixtos: mayoria
privado

Crece con la actividad
Permanentes
Socios

NO/ SI SI
NO SI

Organos societarios
Sl
Sl
SI
50% al 100%
Sl
Interna
Relacion directa
Alta
Garantia individual

S

Fuente: Pombo et al (2007)

En la Ilustracion 9 se muestra las caracteristicas de los sistemas de garantia
para su clasificacion. La doble denominacion sistema o esquema de garantia

obedece al siguiente criterio:
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a. el sistema es una concepcidon mas global, corresponde al conjunto de
instituciones que conforman la actividad de garantia en un territorio.
b. el esquema hace referencia al modelo o tipologia de los entes que

operan la actividad de la garantia.

Los sistemas/esquemas de garantia se encuentran mas desarrollados en
Norteamérica, Europa y el Sudeste Asiatico. Su administracién corresponde a
una agencia federal, las sociedades de garantia o mutuas. Tanto en Africa
como en Latinoamérica estan en desarrollo. Cada regién geografica cuenta con

su asociacion o confederacion de sistemas de garantia siendo las siguientes:

e Africa, African Guarantee Fund!?
e Asia, The Credit Supplemantation Institucion Confederation (ACSIC)*?
e Europa, The European Association of Mutual Guarantee (AECM)**
e Norteamérica

o Canada, Canada Small Business Financing Program®®

o Estados Unidos, Small Business Administration (SBA)*®

Latinoamérica, Asociaciéon Red Iberoamericana de Garantia (REGAR)Y’

En Latinoamérica, el desarrollo de los sistemas de garantia ha estado
influenciado por la legislacion espafiola de 1994. Esta influencia es notable en
la normativa al respecto en Argentina (1995), Venezuela (1999), Brasil
(1999), Uruguay (2000), El Salvador (2001), Honduras (2006) creandose en

1998 la Red Iberoamericana de Garantia.

Con base en los trabajos (Pombo et al, 2006a; Pombo et al, 2006b) sobre los
sistemas/esquemas de garantia para las regiones de América y Europa se

compara los siguientes parametros:

e Numero de sistemas de garantia

e Marco legal de constitucidon

o Ambito geogréfico de actuacion nacional vs. regional o local
e Procedencia de los recursos, publicos o privados

e Operaciones cubiertas, hasta que porcentaje, importe y plazo

12 https://africanguaranteefund.com/

13 http://www.kibo.or.kr/src/english/bn/koe200.asp

14 https://aecm.eu/

15 https://www.ic.gc.ca/eic/site/csbfp-pfpec.nsf/eng/home
16 https://www.sba.gov/

17 https://www.redegarantias.com/es/
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Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

En Europa’® se analizaron 30 paises y 44 sistemas de garantia y en América®®
12 paises y 15 sistemas de garantia respectivamente, cada sistema tiene a su
vez un numero diferente de entidades resultando en Europa 1.661 y en
América 59 entidades respectivamente Por ejemplo en Espafia existe un
sistema de garantia Confederacién Espafiola de Sociedades de Garantia
Reciproca (GESCAR) que esta formado a su vez por 22 entidades denominadas

Sociedad de Garantia Reciproca (SGR).

En relacion al marco legal de constitucién, la Ilustracién 10 nos muestra que
en América mas del 70% de los sistemas de garantia estan bajo la forma
juridica de derecho publico. Mientras que en Europa estdan mas repartidas,

siendo la mas representativa la mutualidad con un 38%.

llustracion 10. Distribucion de los sistemas de garantia en Europa / América
atendiendo a su forma juridica

719
mEuropa ' Ameérica %
38%
28% 28%
17%
Sociedad Mutualidad Instituacion regulada Entidad de derecho
publico

Fuente: Elaboracién propia a partir de Pombo et al (2006a) y Pombo et al (2006b)

Atendiendo al ambito de actuacién geografico en América (Ilustracion 11),
mas del 90% de los sistemas de garantia tienen una actuaciéon nacional frente
a un 62% en el caso de Europa. Ademas, en América no existen solo a nivel

local, en Europa si. En ambas regiones, la mayor parte de los sistemas de

18 Paises intervinientes son: Alemania, Austria, Belgica, Bulgaria, Croacia, Dinamarca,
Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hungria, Italia,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Rumania, Rusia, Serbia, Suecia, Suiza y Turquia

19 Paises intervinientes son Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador,
México, Peru, Uruguay, Estados Unidos y Venezuela.
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garantia atienden a empresas de diferentes sectores, teniendo un enfoque

intersectorial en torno al 80% de ellas.

llustracion 11. Porcentaje de sistemas de garantia en cuanto a su ambito de actuacion
geogrdfico y enfoque sectorial

m Europa Ameérica
Actuacion Geografica Enfoque Sectorial
92%
86%
79%

62%

3 16% 14% °

8%
- E

Nacional Regional Local Intersectorial ~ Sectorial

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pombo et al (2006a) y Pombo et al (2006b).

El origen de los recursos de los sistemas de garantia, en América, es de origen
publico, en torno al 88%. En Europa, la colaboracién sector publico y privado
es mas intensa en torno a un 60% de los recursos de los sistemas son

publicos y un 40% privados (Ilustracién 12).

llustracion 12. Porcentaje de los sistemas segun la fuente de los recursos

m Europa América
. 79
DePrivado _ _ ____ _|______ a Publico_ o
46%
26%
21%
14% 100, 14%
Privado (100%) Mixto, mayoria Mixto, mayoria Publico (100%)
privado publico

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pombo et al (2006a) y Pombo et al (2006b)
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En cuanto al porcentaje del importe de la operacion cubierta, en Europa el
26% de los sistemas de garantia cubren hasta el 75% de las operaciones
siendo el 37% en el caso de América. En ambas regiones lo mas habitual es
que la garantia cubra entre el 50-75% del importe del préstamo, siendo en el
caso de Europa un 57% del total de operaciones y para América un 47%

(Ilustraciéon 13).

llustracion 13. Sistemas de garantia dependiendo del porcentaje de la operacion

cubierta
m Europa América
57%
46%
29%
17%
129 14% 16% o
J N
100% Entre 75y 99,99% Entre 50y 74,99%  Menos del 49,99%
Porcentaje de la operacion cubierta

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pombo et al (2006a) y Pombo et al (2006b)

El plazo de la operacion media en Europa es de 60 meses (5 afios) frente a
América que es la mitad, 31 meses (2 afios y 7 meses). Igualmente, el plazo
maximo es superior en Europa en unos 2 afios mas que en América. Y
respecto al importe promedio de las operaciones en Europa es de 114.899 € y
en Ameérica 48.040 €, 2,4 veces menos. Sin embargo, los importes maximos
se dan en América 1.143.238 € frente a Europa 635.708 € de Europa. América
supera a Europa en 1,8 veces a lo que estd contribuyendo notablemente
Estados Unidos y Canadd, sin estos dos paises y considerando Unicamente

Latinoamérica no se habria alcanzado resultados tan elevados (Ilustracién 14).
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llustracion 14. Sistemas de garantia plazos e importes mdximo y promedios de las
operaciones de garantia en EFuropa y América

Europa América
Plazo maximo de garantia (meses) 123 (10 afios y 3 meses) [ 102 (8 afios y 6 meses)
Plazo promedio cartera de garantia (meses) 60 (5 anos) 31 (2 afos y 7 meses)
IMPORTES DE GARANTIA
Importe maximo de garantia 635.708 € 1.143.238 €
Importe promedio de garantia 114.899 € 48.040 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pombo et al (2006a) y Pombo et al (2006b)

Es destacable como en Latinoamérica existe un importante papel del gobierno
en la creacién de los sistemas de garantia. Mientras que, en Europa se da
también una cooperacién y colaboracién con los sectores privados y un marco

juridico mas desarrollado.

2.3.3 Resultados de los sistemas de garantia

El suministro de garantias a las pequefias y medianas empresas frente a las
entidades de crédito influye positivamente evitando que la asimetria de
informacidon produzca un racionamiento en el crédito (Tunahan y Dizkirici,
2012).

Existe diversa literatura (AECM, 2010; OECD, 2016b) sobre la importancia de
los sistemas/esquemas de garantia en los momentos mas severos de la crisis
financiera e indica que éstos sistemas/esquemas se encuentran en
permanente revision para atender nuevas realidades, especialmente para
asumir aquellos segmentos de mayor riesgo a los que el sistema financiero no
les proporciona acceso al crédito. La OECD (2016b) cita las iniciativas del
gobierno de Austria, Finlandia o Japdn para suministrar garantias a las
empresas jovenes. En el caso de Japon, estos programas también se
extienden a empresas que empiezan su internacionalizacion, o las que estan
sufriendo el shock de un desastre natural o una reorganizacién empresarial
por adversidades econdmicas. En el caso de Nueva Zelanda, se subraya el
apoyo a las empresas que estan trabajando sobre propiedad intelectual. En
ocasiones, como el caso de Austria, el sistema ayuda a evaluar proyectos con
colaterales muy especificos (como la propiedad intelectual) y en los equipos de

analisis de las entidades de crédito pueden requerir apoyo.
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La proliferacion de estas politicas ha despertado el interés por analizar si el
destino de los fondos, en gran medida procedentes del sector publico, ha
cumplido el objetivo de facilitar el acceso y mejorar las condiciones de acceso
a la financiacién para los empresarios y como este apoyo ha contribuido en la
sociedad y el desarrollo econdmico de su zona o pais World Bank (2017). La
cuestion es écomo poder determinar los resultados de los sistemas de

garantia?

La respuesta se encuentra en los documentos sobre los principios en los
sistemas de garantia para las mpymes, World Bank (2015b), especialmente en
el principio numero 16 donde indica que el resultado de los sistemas debe ser
medido de forma sistematica y periddica atendiendo a los siguientes tres
aspectos que procederemos tanto a definirlos como indicar su forma de

medirlos:

v' Difusion
v Adicionalidad

v Sostenibilidad financiera

A) Conceptos de difusion, adicionalidad y sostenibilidad

A.1) La difusion hace referencia al volumen total de préstamos en los que
ha intervenido los sistemas de garantia, en el mundo existe unos 2.250

sistemas de garantia repartidos a lo largo de 100 paises (Green, 2003).

La difusién contempla la capacidad que tienen los sistemas de garantia de
satisfacer la demanda por parte de las mpymes que le resulta denegada por
las instituciones financieras, cubriendo esa laguna que se da entre ambos

agentes econdmicos por falta de garantias (Saadani et a/, 2010).

Igualmente, T. Beck et al (2008a) en su trabajo sobre la financiacion a las
pymes donde se realizaron encuestas a 91 bancos a lo largo de 45 paises,
detallan como el 50% de los bancos de paises desarrollados y el 70% en
vias de desarrollo consideran los sistemas de garantia el método mas
comun y la herramienta mas eficaz para proporcionar ayuda financiera a las

mpymes.
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En otra investigacion llevada a cabo por Beck et al (2010) y desarrollada a
nivel global 76 sistemas/esquemas de garantia (34 de renta alta y 42 de
renta media-baja) en 46 paises analizados. Los resultados muestran que los
sistemas/esquemas de garantia establecidos en paises desarrollados tienen
un mayor volumen de garantias equivalente al 0,30% del PIB frente al
0,21% en los paises en vias de desarrollo. Existen paises que sobresalen
como es el caso de Corea del Sur donde llegan al 9% del PIB. Por regiones
donde los sistemas de garantia representan un mayor volumen econdmico

es en Asia el 4,7% frente al 0,06% de Latinoamérica.

A.2) El concepto de adicionalidad implica el crecimiento extra inducido
por la actividad de garantia. La adicionalidad se descompone entre la
adicionalidad financiera y econdémica. La adicionalidad puede ser una de las
razones por las que los sistemas/esquemas de garantia son instrumentos de
politica publica. Los sistemas deben facilitar la financiacién donde el sistema
financiero no alcanza. Siendo la finalidad ultima de los sistemas de garantia
facilitar la financiacién a las pymes. De forma que los incrementos a nivel
microecondmicos por agregacién tengan su impacto a nivel
macroecondmico. La manera de conseguir estos crecimientos es a través de

la concesién de un crédito que es adicional.

a.La adicionalidad financiera o también denominada incrementalidad

presenta varias acepciones:

v Extensiva, que se refiere al volumen de créditos asignados por los
prestamistas al tejido empresarial que sin la garantia aportada por los
sistemas no hubiera sido posible su concesidn. En este caso se evita la
exclusion de acceso al crédito, por ejemplo Boocock y Shariff (1996)
demostraron que el 63% de los préstamos concedidos a las mpymes
malayas se debieron a los sistemas de garantia. En la misma linea pero
en un estudio para EE.UU realizado por Berger et al (2002) cifran en un

75% la adicionalidad proporcionada por los sistemas de garantia.

v Intensiva, cuando afecta a los tipos de interés, plazos o mejora en las
condiciones. Asi, en lo correspondiente a los tipos de interés, seria al
aspecto positivo que aporta los sistemas de garantia mediante una
bajada de los tipos de interés al que se financia las pymes frente a

aquella que no hace uso del mismo. T. Beck et al (2008a) sefialan que los
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tipos de interés de financiacién es mayor en las pequefias empresas y
paises en vias de desarrollo. Sin embargo, la diferencia entre la mejor y
la peor financiacion dentro del mismo segmento de tamafio de empresa y

tipo pais se mantiene en torno a 4 puntos porcentuales de diferencia.

llustracion 15. Tipo de interés de financiacion mejor (mds bajo) vs peor (mads alto)
segiin tamafio de la empresa y tipo de pais

Tipo pais Financiacion Pequena Mediana Grandes
Mejor 5,08% 4,65% 3,99%
Desarrollados Peor 8,97% 8,68% 7,29%
Diferencia 3,89% 4,03% 3,30%

Mejor 11,99% 10,85% 10,22%

En vias de Peor 16,57% 14,88% 14,09%

desarrollo

Diferencia 4,58% 4,03% 3,87%

Fuente: T. Beck et al (2008a)

Mientras que, Meyer y Nagarajan (1996) mencionan el efecto de la
garantia en mejores condiciones de plazo, mayor agilidad en la decisién,
facilitar el inicio de relaciones con las entidades crediticias
(bancarizacion) o la posibilidad de obtener un paquete financiero mas

amplio del que se habria obtenido sin la garantia.

b.L.a adicionalidad econdémica, es aquella que se da sobre otros
parametros de la entidad y que son la razén de ser ultima de los sistemas
de garantia. La adicionalidad financiera es el medio, la adicionalidad
econdmica es el fin. Medios y fines se deberian dar cita en la declaracién de
mision de un sistema. La adicionalidad econdmica tiene sentido una vez se
ha identificado la existencia de la adicionalidad financiera (Boocock vy

Shariff, 1996). La adicionalidad econdmica puede ser:

v Directa por su influencia en las variables de actividad de la empresa que
obtiene la financiacion adicional. Por ejemplo en Canada por cada 2.000
USD canadienses de los sistemas de garantia se da la oportunidad de
crear un nuevo puesto de trabajo, (A. L. Riding y Haines, 2001).

v Indirecta se da cuando la adicionalidad econdomica trata de medir el

impacto en otras variables de tipo macroecondmico a raiz del efecto de la

78



Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

politica de los sistemas de garantia en la relaciéon financiera entre
prestatarios y prestamistas. En este sentido Schmidt y van Elkan (2006)
nos muestra que los sistemas de garantia en Alemania crearon 12.900

empleos e incrementaron el PIB en 3.200 millones de euros.

Tal como nos indica Molina et al (2018) entre ambas adicionalidades

financiera y econémica existe una relacion.

v' En primer lugar, se encuentra la financiera, gracias a la intervencién de
los sistemas de garantia la pyme puede acceder a un crédito en unas
condiciones de volumen, tipos de interés y resto de aspectos financieros
similares al de mercado con dichos fondos monetarios puede acometer y
embarcarse en nuevos proyectos incrementando sus factores
productivos.

v Posteriormente, la adicionalidad econdmica mide los efectos que tienen
estos factores productivos en una mejor productividad, mayor empleo o
superiores ventas en la pyme beneficiaria. Este efecto se transmite por
capilaridad a otros agentes que participan en la economia. Este impacto
macroecondémico afecta al Estado (mayor recaudacion), al resto de
pymes (ventas, empleo) y a la Banca (beneficio, empleos, bancarizacion)

mostrandose dicha relacion en la Ilustracion 16.
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llustracion 16. Relacion entre la adicionalidades financiera y econdmica.

-

\ FACTORES PRODUCTIVOS PYME

3

ADICIONALIDAD
FINANCIERA

ADICIONALIDAD
ECONOMICA

v" Nueva planta IMPACTO
v Inversién BB y SS Ecg”'\':\g;?co
v Adquisicién maquinaria
ESTADO:
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Fuente: Elaboracion propia a partir de (Molina et al, 2018).

A.3) El tercer concepto critico en el gobierno de un sistema es la
sostenibilidad financiera. Un sistema que es capaz de conseguir difusién,
generar financiaciéon adicional, y de ahi crecimientos incrementales en el
tamano de la empresa, tan solo requiere para ser una politica virtuosa, que
sea sostenible en el tiempo. La sostenibilidad representa la capacidad para
contener las pérdidas debido a los préstamos fallidos concedidos por los
sistemas de garantia y una correcta distribucién del capital sobre el pasivo

total, World Bank (2015b), en definitiva evaluar su sostenibilidad financiera.

La solvencia y la capacidad de respuesta ante prestamos fallidos por parte
de los sistema de garantia es sumamente importante con independencia de
que esta tenga o no fines lucrativos, ya que el 60% de los sistemas de
garantia en el mundo no tienen una orientacidon hacia la rentabilidad per se
(Beck et al, 2010). La sostenibilidad financiera puede devenir de un apoyo
permanente y susceptible de ser asumido en el largo plazo por el Estado,
pero la situacion ideal seria que la propia actividad generase suficientes
recursos para hacer frente a las pérdidas por morosidad y a los costes

operativos.
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B) Medicion de la difusion, la adicionalidad y la sostenibilidad

Vogel y Adams (1997), en su trabajo sobre los beneficios y costes de los
sistemas de garantia, indican que la defensa conceptual de los sistemas de
garantia va por delante de los resultados. Las palabras de Lord William
Thomson Kelvin “cuando no puedes medirlo ni expresarlo numéricamente, tu
conocimiento es exiguo y de tipo insatisfactorio” (Vogel y Adams, 1997:11)
expresan la situacion ante la que se encuentran los sistemas de garantia. A
continuacion se muestran los diferentes modos de medicién para los conceptos

anteriormente descritos de: difusidn, adicionalidad y sostenibilidad

B.1) Medicion de la difusion.

Una forma de calcularla es la demanda de préstamos intervenidos por los
sistemas de garantia por parte de los mpymes, como porcentaje de dichos
créditos sobre el PIB. La media para los paises desarrollados es del 0,30% y
la de los paises en vias de desarrollo del 0,21% (Beck et al, 2010). En el
articulo de Saadani et al (2010) nos muestra como la media de los
siguientes 12 paises Canada, Chile, Colombia, Corea del Sur, Estados
Unidos, Francia, Holanda, Hungria, Indica, Malasia, Rumania y Taiwan es
del 1,20%; mientras que los paises del Norte de Africa y Oriente Medio es
del 0,32% PIB.

Otra forma de calcularla suele ser el mediante el importe o el volumen de
garantias concedidas o vivas. Una medida original es la aportada por Calice
(2016) que mide la difusién como el nUmero de pymes atendidas sobre las
pymes totales del pais; por ejemplo, el porcentaje medio de pymes
atendidas sobre el total, en una muestra que comprendia 60 entes en 54
paises, asciende al 1,6%, con una dispersidon pronunciada pues en América
se observa una media del 3,4% de pymes atendidas, frente a un 0,3% en
Africa (Calice, 2016).

B.2) Medicion de la adicionalidad.

Su analisis es una cuestién controvertida, Vogel y Adams (1997) advierten
de estas dificultades por varios motivos. En primer lugar, resulta imposible
conocer cual habria sido la actitud del prestamista en caso de que el crédito

no hubiese sido garantizado (problema contrafactual). En segundo lugar, la
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existencia de programas de garantia propicia el lavado de cartera o el
movimiento de préstamos dentro de la cartera de la entidad (de préstamos
sin garantia del programa a préstamos garantizados). Y en tercer lugar el
movimiento de los prestamistas entre distintas instituciones crediticias,
primando a las entidades que son apoyadas por el sistema de garantias

(problema de sustitucién).

Entre las razones por las que hasta los ultimos 20 anos no se han abordado
estudios sobre el impacto de los sistemas de garantia, Meyer y Nagarajan
(1996) senalan a la complejidad metodoldgica, el coste asociado, la

pluralidad de objetivos y la falta de incentivos.

La complejidad metodoldgica, apuntada por Meyer y Nagarajan (1996), se
encuentra en el concepto de adicionalidad. En principio, si un empresario
necesita un bien de producciéon y no puede adquirirlo sin endeudarse y, a su
vez, no puede endeudarse sin obtener la garantia; la adicionalidad de la
politica estaria en la adquisicion del bien como consecuencia del suministro
de garantias que facilita el acceso al crédito. Sin embargo, si el empresario
pudiese adquirir el bien sin endeudarse, la adicionalidad de la politica
residiria en los bienes que compraria con los recursos que no tuvo que
destinar a la adquisicidn. Estas situaciones son dificiles de medir y requieren
recurrir a un grupo de control (counterfactual group) que revele que habria
hecho el empresario sin el préstamo (World Bank, 2018). Este grupo no
existe pues es un escenario hipotético (el empresario obtuvo la garantia)
por lo que se requiere un proxy del empresario si no hubiera recibido el

crédito garantizado.

Vogel y Adams (1997) proponen dos métodos subjetivos para solventar los
problemas del grupo contrafactual: el primero es preguntar a los
prestamistas ex ante que harian respecto al crédito concreto con o sin
garantia. El segundo es preguntar a los prestamistas ex post. Ambas
alternativas se encuentran sometidas al efecto Hawthorne consistente en
responder lo que pretende el entrevistador que, en este caso, Vogel y
Adams (1997) considera que seria un sesgo optimista a favor del sistema
de garantias. Ademas Molina et al (2018) nos dice que para medir la
adicionalidad es necesario hacer frente a un problema contrafactual aquel

en el que no se puede ver los dos estados de la naturaleza en un mismo

82



Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

sujeto. Asi en el caso de la adicionalidad financiera es necesario responder a
la pregunta éel empresario habria obtenido la misma financiacion de no
haber estado apoyado por el sistema de garantia?; sin embargo, no se
puede responder sobre el mismo empresario ya que o tenia o no tenia la
garantia en el momento de solicitar el préstamo y por lo tanto la entidad de
crédito lo valoré de una manera u otra, pero no de ambas formas para

poder estudiar la diferencia.

Frente a esta posicion A. Riding et al (2007) responden que es posible
medir la adicionalidad, proponen una metodologia y ademas la aplican al
caso del Canadian Small Business Financing. Sus resultados demuestran
que es posible medir la adicionalidad. Esta adicionalidad es denominada por

Molina et al (2018) como adicionalidad ex ante.

La medicién de la adicionalidad es una cuestion compleja a la que se le
proponen enfoques con diversos fundamentos metodoldgicos. El World Bank
(2018) propone varias metodologias para realizar los estudios de
adicionalidad. En ellos, el elemento esencial que debe estar presente es la
construccién de un grupo contrafactual que permita aislar el efecto de la

garantia en una empresa beneficiaria.

Las metodologias de analisis pueden ser cuantitativas o cualitativas:

v/ Método cuantitativo, en este analisis el impacto de los sistemas de
garantia se mide a través de comparar los resultados entre el grupo de
empresas que se han beneficiado de la garantia y un grupo de control de
pymes con similares caracteristicas que no han obtenido las garantias.

v' Método cualitativo, este método el enfoque esta basado en la opinidn que
se obtiene tras las preguntas que se realiza a diferentes participantes del
conjunto formado por la empresa, sistema de garantia y el banco.
Debiendo ser conocedor que existe unas limitaciones, asi como tener
cuidado con las preguntas para que no lleve a respuestas
predeterminadas. Esta metodologia se lleva a cabo mediante entrevistas
y proporciona una visidon y resultados a posteriori con los que ir ajustando
y mejorando el sistema de garantia a la realidad empresarial y economia

de la zona geografica de influencia.
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El tipo de datos (objetivos/subjetivos) no es un inconveniente para utilizar
una metodologia cuantitativa o cualitativa. Normalmente, los estudios
cuantitativos utilizan datos objetivos, procedentes de bases de datos, dado
que la extraccién mediante encuestas de opinidn es mas costosa y la
fiabilidad puede ser menor (al tratarse de datos aportados por los sujetos).
Los estudios cualitativos son mas flexibles y permiten a la entidad captar
informacién de los sujetos (datos subjetivos) que, ademas de evaluar el

desempeiio, puede ser Util para orientar la politica comercial.

En definitiva, ambas aproximaciones suman ya que son complementarias. El
enfoque cuantitativo ofrece unos resultados del impacto con técnicas
estadisticas. Su principal inconveniente es la captacion de los datos y el
tratamiento de los mismos que requiere el concurso de capacidades que se
deben contratar. El interés por la evaluacibn va a suponer una
transformacién de los procedimientos de gestion de datos que permitan
posteriormente realizar las evaluaciones. Por otro lado, el enfoque
cualitativo da una informaciéon no numérica sobre cudl es la visidon y opinidn
del empresario y entidad de crédito en cuanto a cdmo ha influido el sistema
de garantia para conceder el crédito y los fondos de este en la evolucion de
los factores productivos y de la empresa y, por ende, sobre la economia de
la zona (World Bank (2017). La informacién cualitativa, fruto de entrevistas
o focus group, es mas flexible en su generacién, pudiendo incidir en
aquellos aspectos en los que se desee profundizar. Sin embargo, la

generalizacidon de sus conclusiones es mas cuestionable.

A continuacion, la Ilustracién 17 muestra el tratamiento de la informacién
cuantitativo/cualitativo segun las diferentes metodologias para medir la

adicionalidad.
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llustracion 17. Clasificacion atendiendo a la informacion para medir la adicionalidad

‘ Cuestionarios
| Diferencia de medias |
- — | y proporciones
4 Métodos ] ‘ Entrevistas en :
cualitativos profundidad (
K e rTe———— - Regresion lineal ‘
~ Medicion dela ‘ Focus group ‘ % Diferencia en \
. B _ Diferencias
T
Mediante modelo | = Emparejamiento ‘
I ] de decision
Métodos Necesidad de 2 , <
eSS un Grupo de— Propensity Score ‘
—_— control —_—— ‘ Matching
‘ Mediante grupo | ~
| de comparacion | ( Regresiln ‘
discontinua

Fuente: Molina et al (2018)

Calice (2016) observa que mas del 75% de los sistemas encuestados
efectian algun estudio para medir la adicionalidad; sin embargo, reconoce
que este resultado es sorprendente a la luz de las criticas contra estas
politicas por no existir evidencia sélida sobre la adicionalidad. Este resultado

se atribuye al empleo de metodologias cualitativas con entidades de crédito

y pymes.

Por otra parte, los programas de garantia pueden ser mas complejos que
simplemente ofrecer una garantia, pueden llevar asociados programas de

asistencia técnica cuyos efectos es preciso delimitar.

De todas formas, aun considerando la dificultad de medicion de la
adicionalidad, en el anexo 1 se muestran diferentes trabajos donde se pone
de manifiesto la metodologia aplicada y los resultados alcanzados para
medir la adicionalidad econdmica, financiera y la difusién. Ademas, el anexo
2 indica diversos estudios de los sistemas de garantia segin objetivos,
metodologia y hallazgos obtenidos, de las que lo mas resefable es que la
medicion de la actividad de los sistemas de garantia publicos forma parte de

su esquema institucional de buen gobierno.
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B.3) Medicion de la sostenibilidad financiera.

La medicidon de la sostenibilidad financiera va mas allda de la informacién
financiera periddica con la que elaborar diferentes ratios, sino que también
es necesario intentar que el sistema de garantia sea autosuficiente es decir
que sus costes sean capaces de estar soportados por los ingresos. Calice
(2016) propone como indicadores de la sostenibilidad financiera ratios de
productividad, nivel de capitalizacion y de incumplimiento; destacando lo

siguiente:

v Los ratios de productividad dependen del modelo de distribucién; sin
embargo, permiten valorar si la entidad ha alcanzado el nivel de actividad
gue permite cubrir el coste fijo mas relevante: los recursos humanos.

v En el caso de los ratios de capitalizacién su medicion en los sistemas de
garantia seria mediante el coeficiente de recursos propios o su inversa el
apalancamiento o multiplicador de capital. El importe del multiplicador
depende de las politicas marcadas por el gobierno de cada pais,
administracion del riesgo y experiencia del sistema de garantia. El
multiplicador varia entre el 0,45 y 20; en el caso de los paises
desarrollados el importe de garantias de créditos en circulacidn oscila
entre 4 y 10 veces el volumen de capital del sistema de garantia. Pombo
et al (2013b) indicaron unos coeficientes de recursos propios sobre el
total de recursos propios para Latinoamérica del 29% al 32% en el
periodo 2007-2010 lo que supone unos apalancamientos del 3,4 y 3,1
respectivamente. Asi mismo, Calice (2016) muestra a nivel global un
apalancamiento del 3,3 lo que situa el core capital en un 30,30%.

v Respecto al ratio de incumplimiento su medicidn seria a través de la tasa
de mora y de la tasa de falencia. A medida que la tasa de mora o de
falencia se incrementa la sostenibilidad del sistema de garantia se
resiente. Calice (2016) muestra un ratio de mora del (2,5%) siendo mas
elevada en Africa (17,1%) y mas baja en Asia (1,2%) o Europa (2,9%).
Sin embargo, otros estudios muestran que la tasa de mora en los paises
de Africa y Oriente medio es del 1% frente al 3,5% de los paises
desarrollados, similar a la de Calice (2,9%). Una posible explicacion en
cuanto a la baja morosidad de los sistemas de garantia africanos es que

por su corta experiencia son mas prudentes en la concesién de los
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créditos. Esta, a priori, ventaja tiene como consecuencia que no fluyan
suficientemente las garantias a todas aquellas mpymes que requieren
financiacion lo que provocarian un menor crecimiento econémico en la

Zona.

A continuacion, la Ilustracién 18 muestra diferentes formulas matematicas

segun el ratio a utilizar.

llustracion 18. Formulas para la medicion de la sostenibilidad financiera atendiendo a
diferentes criterios

Ratios de Productividad

Garantias vivas

Ratio de productividad = ;
Numero de empleados

Ratios de Capitalizacion

Compromisos por aval

Ratio de endeudamiento = N
Fondos propios

Importe total de las garantias de crédito en circulacion

Multiplicador de capital = - - -
El capital del sistema de garantia

Garantias vivas

Apalancamiento = =
Recursos propios

Recursos propios

Recursos propios o Core Capital = —
Garantias vivas

Ratios de Incumplimiento

Incumplimientos > 90 dias desde vencimiento

Tasa de mora = ——
Garantias vivas

Importe de los créditos de dudoso cobro

Tasa de mora = —
Importe total de la cartera de créditos

Fallidos en la cartera

Tasa de falencia = -
Cartera vencida

Fuente: Elaboracién propia.

Los diferentes ratios de productividad, capitalizacién e incumplimiento
ponen de manifiesto que para darle continuidad al sistema de garantia es
necesario que sus ingresos cubran los gastos. Los costes para el cliente se
articulan como una comision de apertura entorno al 1% y una comisidn
periddica alrededor del 2%, siempre que el volumen de préstamos de

garantia en circulacién sea suficientemente elevado (Levitsky, 1997).

El empleo de técnicas de pricing para determinar el precio de la garantia en
funcion del riesgo de crédito, como parametro relevante entre otros, es una
practica de gestion de riesgos altamente recomendable. Hsien-Chang et al

(2003) proponen un modelo de pricing, que calcula los precios de la
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garantia en funcién del riesgo de la operacion. El estudio toma una muestra
real de créditos, calcula la facturacién siguiendo el modelo de pricing y la
compara con los costes en los que realmente se incurrié en el periodo
posterior hasta el vencimiento de los préstamos. El precio medio que
determind el modelo fue del 1,508% del importe garantizado, siendo el
valor de las pérdidas incurridas sobre los ingresos por tarifas del 106%; por
lo que los costes excedieron en un 6% a los ingresos. Los autores afirman
que es posible desarrollar modelos de precios que potencien Ila

sostenibilidad de los sistemas de garantia.

Entre los principales inconvenientes para la medicion de los diferentes
aspectos de los sistemas/esquemas de garantia propuestos por el World Bank

(2015b) podemos destacar los referidos a la adicionalidad y sostenibilidad:

v El principal problema es la medicion de la adicionalidad financiera:

o Respecto a la adicionalidad financiera extensiva referida al acceso
a la financiacion o volumen de crédito concedido por la
implicacion del sistema/esquema de garantia. Dado que la
decision de concesidon de crédito en un caso concreto no se puede
aislar del hecho de haberse concedido la garantia o no; es preciso
recurrir a estimaciones, via simulaciones mediante herramientas
de concesion de créditos, via comparacidn con empresas
comparables que no han sido apoyadas. En cualquier caso, el
principal handicap es que son estudios costosos y que no se
dispone de la informacion de manera oportuna. En otras
ocasiones, directamente se recurre a encuestas de opinion a las
entidades financieras sobre cual habria sido su decisién en caso
de no mediar la garantia.

o En cuanto a la medicion de la adicionalidad financiera intensiva
cuando afecta a la reduccién del coste financiero puede ser
realizada, con cierta fiabilidad, estudiando los costes financieros
antes y después de que la empresa sea beneficiaria de la
garantia.

v Si observamos la sostenibilidad, conforme los sistemas ganan dimension
la diversificacion de la cartera de riesgos y el aprendizaje del

comportamiento crediticio de los empresarios del entorno en el que
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operan les puede orientar hacia la autosuficiencia y continuidad en el
tiempo. Asi, el desarrollo de modelos de pricing les permite ajustar
mejor los precios repercutidos a las empresas beneficiarias para poder

recuperar los costes operativos y los de morosidad.

La configuracidon institucional y los mecanismos de distribuciéon del sistema
dependen de los objetivos perseguidos y deberia ir evolucionando conforme lo
hacen los objetivos estratégicos. Por lo que, en economias en vias de
desarrollo, los sistemas pueden estar interesados en bancarizar las unidades
de produccidon mas endebles; en este caso, la difusidon juega un papel esencial;
sin embargo, conforme la economia estd mas evolucionada se trataria de
evitar el racionamiento crediticio y se lucharia contra la exclusion. La
adicionalidad financiera, en su acepcidon de acceso a crédito incremental, seria
la clave. Cuando el problema es de pérdida de competitividad por las
condiciones financieras, la adicionalidad financiera, en su acepcion de coste

financiero, seria el objetivo.

La evaluacién de los sistemas de garantia debe ser coherente con los objetivos
gue deciden estratégicamente. Estos objetivos pueden cambiar con el tiempo
e ir evolucionando, por ejemplo, desde sistemas dirigidos a la masificacion del
crédito hacia sistemas mas orientados a mejorar las condiciones de acceso al
crédito. O incluso a estrategias intermedias de masificacion del crédito en
determinados segmentos y de mejora de las condiciones de acceso a la
financiacion o que la economia de la regidn que antes estaba en vias de
desarrollo ya no lo estan. Siendo la finalidad ultima de la politica de garantias
facilitar el acceso al crédito y su efecto en la economia real siendo preciso

poder estimar los efectos sobre esta.

Para ello uno de los retos es conseguir establecer mecanismos que permitan
de manera mas inmediata informar de los efectos que se estan consiguiendo.
Los sistemas de garantia deberian preparar sus sistemas informaticos y de
informacién para ir generando esta informacién de forma rapida y veraz. Asi,
se puede sugerir la busqueda de marcos de mayor cooperacién con las
entidades financieras colaboradoras que permitan recibir informacién sobre el
credit scoring de las empresas prestatarias; esto podria permitir evaluar si el
sistema esta atendiendo a entidades en mayor riesgo de exclusién o si, por el

contrario, estd velando por una mejor calidad crediticia (por ejemplo, para
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buscar un balance mas saneado que garantice la sostenibilidad). El efecto
sobre el coste financiero puede ser estudiado comparando los costes
financieros de las empresas antes y después de recibir la garantia, en el

primer ejercicio que son atendidos por el sistema.

2.3.4 Modelos de negocio de los sistemas de garantia

Los modelos de negocio de los sistemas de garantia son variados de forma
que el comportamiento difiere entre si el operador asume el riesgo sobre su
patrimonio frente si no lo asume tal como nos muestra Pombo et al/ (2020),

destacando las siguientes diferencias:

v" Cuando el operador no asume el riesgo: se relacionan en exclusiva con
las instituciones financieras; la financiacion procede de un fondo o
fideicomiso de garantia; la actividad clave del analisis y concesién de la
garantia se delega y la estructura de costes contempla los costes de
administracion y recobro.

v' Si el operador si asume el riesgo: se relacionan directamente con el
cliente finalista tratando de fidelizarlo haciendo uso entre otros de
medios digitales; se financian a través de accionistas considerando la
figura de capital social; la actividad clave o core business de analisis y
otorgamiento de la garantia no se delega debido a la importancia de Ia
gestién y control del riesgo y en cuanto a la estructura de costes es mas
amplia ya que contempla los costes de infraestructura, recursos

humanos, modelizacién gestidn y control de riesgos y reafianzamiento.

Molina et al (2018) afirman que los objetivos de politica publica definen el
modelo de negocio. Los objetivos se miden a través de los conceptos de
difusion, adicionalidad y sostenibilidad anteriormente definidos e influyen en el
sistema de distribucién de la garantia. Estos autores identifican tres tipologias
de posibles modelos de negocio que son sostenibles con escaso apoyo del

sector publico y otras tres tipologias con fuerte respaldo del sector publico.
Los modelos de negocio que pretenden la sostenibilidad son:

v Sistemas con animo de lucro. El modelo de negocio pretenderia
maximizar el beneficio para lo que se maximizaria la difusidon a

beneficiarios con un buen perfil crediticio, por lo que se resentiria la
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adicionalidad financiera. Este modelo de negocio es inexistente en
estado puro pues los sistemas existentes tienen participacidon directa o
indirecta del Estado y eso limita el caracter lucrativo y, en los que
tienen una fuerte participacién privada, esta es de caracter mutualista y
en este tipo de entidades el beneficio se traslada a los beneficiarios.

v Sistemas que actian como subcontratistas especializados. Estos
sistemas actian en un segmento de beneficiarios que presentan
dificultades para explicar sus modelos de negocio a las entidades de
crédito y suponen un nicho de mercado escasamente atractivo para que
estas Ultimas inviertan en desarrollar las competencias que permitan
evaluar el riesgo de crédito. El sistema de garantias especializado
desarrolla esa tecnologia, normalmente porque en la propiedad participa
el sector que se encuentra excluido de la financiaciéon. Estas
caracteristicas determinan que la difusién es reducida y la adicionalidad
financiera muy elevada.

v/ Sistemas que actuan como subcontratistas globales. Este modelo de
negocio pretende que la entidad financiera externalice uno de los
eslabones de su cadena de valor: el analisis del riesgo de crédito. Las
entidades de crédito tendran ese incentivo ante unos clientes de bajo
valor afadido individual. El objetivo del sistema seria disponer de una
amplia difusién, sin exclusion de beneficiarios cuyos proyectos sean
viables. La difusion amplia permite mitigar los riesgos de las
operaciones que resulten fallidas, los precios del aval deben compensar
los costes estimados de morosidad. Por otra parte, como se negocian
carteras de clientes numerosas, sin riesgo, el tipo de interés puede ser
muy competitivo y ello ofrece un margen para el coste del aval que no

resulte en un coste total de financiacién oneroso para la pyme.
Los modelos de negocio que requieren el apoyo del sector publico son:

v Sistemas que subsidian a la banca. Este grupo estd formado por
sistemas con muy baja adicionalidad, gran difusién y con fuerte apoyo
del sector publico. Su finalidad ultima es financiar a la banca.

v' Sistemas redistributivos masificados. Estos sistemas presentan una
fuerte dependencia de los recursos publicos para cubrir los déficits

patrimoniales que genera su actividad. Los programas de bancarizacion
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a través de la garantia obedecen a este modelo de negocio. En estos
casos, el modelo de distribucion suele confiarse a la red bancaria.

v Sistemas redistributivos segmentados. Estos sistemas se destinan a
apoyar empresas muy concretas que se encuentran excluidos del acceso

al crédito, por ejemplo, las empresas en crisis.

Normalmente, los sistemas de garantia nacen con un modelo de negocio
determinado. Con el tiempo, seria asumible que los productos de garantia
pudieran obedecer a diferentes modelos de negocio o las entidades de
garantia ir evolucionando en el tipo de producto y, por tanto, en su modelo de

negocio.

El modelo de negocio va a influir en el disefio de los productos y en las

estrategias de comercializacion.

v' Entre los primeros se puede citar el importe de la garantia o el plazo al
que se avala. Desde un punto de vista empresarial, estos atributos
ayudan a definir la estrategia de rentabilidad de la entidad: una
estrategia de margen (con importes de aval elevados) o una estrategia
de rotaciéon (con unos plazos muy cortos, de manera que los recursos
de la entidad puedan aplicarse a varias operaciones en el ejercicio).

v' Entre las segundas, los sistemas pueden:

o Crear sus redes propias de atencion al cliente.

o Delegar en la entidad de crédito la relacion con el cliente,
asumiendo las funciones de analisis del riesgo y seguimiento de
la operacién una vez entra en mora.

o Realizar acuerdos con la banca para ofrecer programas de

financiacion con el aval ya incorporado.

Como complemento a la clasificacién de modelos de negocio realizada por
Molina et al (2018), y que se fundamenta en los objetivos de la actividad
(difusion, adicionalidad o alcance), este trabajo incorpora la definicion del
producto avalado, como una decision estratégica del negocio, con
incidencia en el binomio rentabilidad y riesgo, y que por consiguiente

configuran el modelo de negocio de la entidad.

De todos los aspectos mencionados que ayudan a definir el modelo de

negocio, los parametros de difusion publicados por las entidades ayudarian a
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definir la estrategia para construir los ingresos de la entidad. Por un lado, las
entidades de garantia determinan sus ingresos como consecuencia de aplicar
al volumen garantizado un porcentaje, ya sea como comision de apertura o
como comision de aval. En consecuencia, el importe de aval medio nos
aproxima si la operacién va a generar mas o menos margen. Por otro lado, la
rotacidn de clientes muestra si los ingresos se consiguen avalando operaciones
crediticias a corto plazo que liberan rapidamente los recursos propios
empleados para dar cobertura a dichos riesgos, y aplicarlos a nuevas
operaciones. Es decir, las rotaciones estan revelando ademas la gestion de

plazos de aval que realiza la entidad.

2.4 Justificacion de hipétesis

La Ilustracion 19 presenta las variables del entorno institucional que permiten
responder a los objetivos planteados en esta investigacién. Adicionalmente la
investigacion observa el nivel de desarrollo del sistema bancario y el nivel de

desarrollo econdmico del pais.

llustracion 19. Factores de entorno analizados

Factores de entorno Variables de medicion

1. Calidad de la informacion financiera de las pymes indice de divulgacién de informacién financiera

a. Numero de empresas que tienen recogida su

2. Informacién compartida mediante registros de informacion en registros publicos

informacion financiera y crediticia b. Nimero de empresas seguidas por agencias

privadas de crédito

3. Proteccion de los derechos legales y acceso al Numero de dias para hacer vigente un derecho de

crédito cobro

Fuente: Elaboraciéon propia.

Los objetivos de este trabajo pretenden explicar si la infraestructura financiera
influye en la actividad desplegada por los sistemas de garantia y si el modelo
de negocio de estas entidades se ve afectada por estos factores

institucionales.

La direccion de la relacion va a depender del rol sustitutivo o
complementario de la infraestructura financiera que tienen los sistemas de

garantia respecto en la dinamizacion del crédito a las pymes. Los sistemas de
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garantia pueden concebirse como el instrumento adecuado para paliar las
debilidades de la infraestructura financiera que tienen un efecto sobre la
actividad crediticia. En estos casos, la actuacion del sistema es suplir dicha
debilidad. Por el contrario, los sistemas se pueden concebir con la finalidad de

complementar los estimulos e infraestructuras para que se dinamice el crédito.

El rol sustitutivo o complementario tiene un efecto inmediato en la
sostenibilidad del sistema. Cuando la infraestructura financiera es débil, el
sistema de garantia asume mas riesgo y ello puede cuestionar Ia
sostenibilidad. Si el sistema de garantia es complementario, éste se apoya en
dicha infraestructura, como el propio sistema crediticio, para tomar decisiones

mas informadas.

Por otra parte, el primer objetivo de la tesis es demostrar la relacion
entre los factores institucionales y el nivel de actividad de los
sistemas de garantia, para lo cual formularemos varias hipétesis donde se
trata de identificar la influencia de los factores que caracterizan la
infraestructura financiera con el nivel de desarrollo del sistema (volumen de

garantias y nUmero de pymes atendidas).

El segundo objetivo de Ila tesis es observar si los factores
institucionales estan determinando el modelo de negocio de los
sistemas de garantia, definido esté por dos atributos (el importe de la
garantia media y la rotacion del nimero de pymes atendidas o su traduccion

en términos de plazo de las operaciones).

Los factores institucionales los agrupamos en tres bloques sobre los cuales

formularemos las hipdtesis:

1. Calidad de la informacién financiera de las pymes.
2. Informacidon compartida mediante registros de informacion financiera y
crediticia.

3. Proteccién de los derechos legales y acceso al crédito.

2.4.1 Calidad de la informacion financiera pymes

Uno de los escollos por parte de las pymes a la hora de obtener financiacion es

la falta de confianza de las entidades de crédito en las pymes y en parte esta
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motivada por la falta de facilidad que tienen para evaluar los estados
financieros por carecer de los mismos o por no tener la calidad adecuada. El
primer instrumento para analizar una operacion crediticia por un banco es la
informacién financiera. La homogeneidad en la presentacién de los datos
reduce los tiempos de estudio y la calidad los coste de intermediacion (Levine
et al, 2000). La asimetria de la informaciéon disminuye conforme aumenta la
calidad de la informacion (Berger y Udell, 2006); la asimetria trae como causa

el racionamiento del crédito (Laib, 2013).

La concesion de una operacion de crédito se fundamenta en un analisis que
permita confiar en la devolucion del préstamo (Jenkins y Hossain, 2017). Adair
y Fhima (2014) muestran cémo las pymes debido a su falta de informacion y
de garantias tienen una mayor dificultad de acceso al crédito y la instituciones

de crédito les exigen mayores garantias.

Por ello, la infraestructura de informacién financiera influye en la disponibilidad
de crédito para las pymes (Beck y Demirguc-Kunt, 2006). El nivel de
divulgacion de la informacidn financiera tiene una correlacidon negativa con el
nivel de riesgo de crédito; de manera que, a mayor divulgacion financiera, el
riesgo de crédito es menor. Moro et al (2015) analizan 828 préstamos a
pymes en Italia y demuestran empiricamente que una disminucion en la
asimetria de la informacién ejerce un efecto positivo sobre la cantidad de
créditos a corto plazo concedidos a las pymes. Ademas, se muestra que al
prestatario le conviene la veracidad de la informacion ante el prestamista
debido a que este le puede ayudar a ver la linea de financiacidn que mejor se
adecla al momento actual de su negocio. Asimismo, la entidad financiera
valora la confianza siempre y cuando la nueva informacion muestre una
imagen solvente de la empresa y le sea mas facil corresponder mediante la

cooperacion financiera.

La solicitud de garantias es la respuesta a la asimetria de informacion (Berger
y Udell, 2006). La calidad de la informacion financiera reduce las asimetrias de
la informacién produciendo una reduccién en el coste de la financiacidn
(Cassar et al, 2015; Ding et al, 2016); sin embargo, los hallazgos son
contradictorios en las decisiones de concesién o rechazo del crédito. En
algunos estudios se ha puesto de manifiesto un mayor nivel de endeudamiento

en las pymes cuando la informacién suministrada es de mayor calidad y
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cantidad (Van Caneghem y Van Campenhout, 2010; Ding et al, 2016) y no se
ha encontrado esa relacién en otros (Cassar et al, 2015). En esta linea,
algunos trabajos han puesto de manifiesto que la auditoria externa de la
informacién afecta positivamente al nivel de confianza en la financiacién
bancaria (Love y Mylenko, 2003) o a la confianza de los prestamistas para

determinar el tipo de interés (Minnis, 2010).

Ademas, la reciente crisis crediticia ha mostrado cémo la falta de informacién
de calidad hizo que el crédito bancario disminuyera en las pymes en mayor
medida que en las grandes empresas de las que el sistema financiero disponia
mas informacion y de mayor calidad, seguramente en el futuro la tecnologia
de big data junto con una informacién financiera de calidad aliviara tales
efectos (Berger et al, 2014). En cuanto a la normativa contable internacional,
esta reduce la influencia de los obstaculos de tipo financiero, estabilidad
politica y entorno criminal en el crecimiento empresarial (Ayyagari et al,
2008).

Cuando el rol del sistema de garantia es complementario con el marco
institucional, la calidad de la informacidn es critica para asumir mayores
niveles de riesgo por parte del sistema de garantia, si pretende garantizar su
sostenibilidad financiera. Con una mayor calidad en la informacién, el nivel de
riesgo se mitiga y los importes medios garantizados y los plazos de las
operaciones pueden ser mayores y se puede asumir un niumero de rotaciones
menor (plazos mas largos). Sin embargo, si el rol de los sistemas es
sustitutivo del marco institucional, actuar cuando la infraestructura de
informacién no funciona adecuadamente, la calidad de la informaciéon se
relaciona de manera inversa con el desarrollo del sistema de garantia, y con la
garantia media. Sin embargo, ante una baja calidad de la informacion, la
consecucion de plazos mas largos (rotaciones menores) seria un rol sustitutivo

frente a este entorno institucional.

Las hipotesis siguientes proponen la influencia de la calidad de la
informacion contable en la extension de la politica de garantia.
Indicando el primer digito la hipdtesis a contrastar y el segundo el modelo al

que hace referencia.
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H1.1.- El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que la
informacion financiera de las pymes es de mayor calidad.
H1.2.- El nimero de pymes beneficiarias es mayor en los entornos en

los que la informacion financiera de las pymes es de mayor calidad.

Las hipdtesis que a continuaciéon se plantean muestran la influencia de la
calidad de la informacién en el modelo de negocio definido por el importe
medio de la garantia y rotacion del nimero de pymes (plazo medio de la

garantia).

H1.3.- La garantia media es mayor en los entornos en los que la

informacion financiera de las pymes es de mayor calidad.

H1.4.- La rotacion de beneficiarios es menor (consecuentemente, el
plazo medio mayor) en los entornos en los que la informacion financiera

de las pymes es de mayor calidad.

2.4.2 Informacion compartida mediante registros de

informacion financiera y crediticia

La calidad y la veracidad de la informacién financiera es importante, sin
embargo, el banco también se pregunta iqué comportamiento crediticio ha
tenido la pyme en el pasado?, itiene deudas actualmente?, éestda en mora en
alguna de ellas? Los registros del comportamiento crédito reducen las
asimetrias de informacién dado que hace accesible el historial crediticio del
prestatario al prestamista (Miller, 2000; World Bank, 2011). Los principios
generales internacionales subrayan que la informacion sobre los participantes
en el mercado de crédito es un pilar fundamental de la infraestructura
financiera de un pais World Bank (2011). Existen evidencias empiricas que
ponen de manifiesto la relacién entre el crecimiento del crédito al sector
privado y este pilar de la infraestructura financiera de una economia (Trivelli
et al, 1999; Galindo y Miller, 2001).

Las oficinas de informacion de crédito ayudan a disminuir la informacién
asimétrica entre prestamista y prestatario (Triki y Gajigo, 2012). Estas
oficinas de informacidon de crédito pueden ser de tipo publicas (registros de
crédito) o privadas (agencias de informacién de crédito). Dichas oficinas

presentan diferencias en cuanto al acceso, fuentes de datos utilizadas,
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propiedad, cobertura y propdsito (Asongu et al, 2016). Love y Mylenko (2003)
observan que la existencia de agencias privadas se asocia con una mayor
financiacion bancaria para las pymes y con una menor percepcion de
restriccidon crediticia; sin embargo, las agencias publicas no parecen tener un
efecto moderador en las restricciones crediticias. Por otra parte, un sistema

legal fuerte estd asociado con registros privados mas eficaces.

Pagano y Jappelli (1993) observan que la informacidon sobre los prestamistas
se comparte en mayor medida cuando existe una alta rotaciéon de prestatarios,
éstos son heterogéneos, el mercado crediticio es amplio y los costes de

compartir la informacion son bajos.

La existencia de valoraciones crediticias de calidad permite reducir la tasa de
rechazo en las decisiones de concesidon de crédito, evidencia que no se obtiene
cuando se compara los sistemas contables de devengo, que tiene una mayor

sofisticacidn frente a los mas simplistas de caja (Cassar et al, 2015).

El desarrollo de sistemas de informacién compartida es mas econdmico que
reformar el marco legal para dotar de mayor garantia a la proteccién de los
acreedores. Ademas, en aquellos sistemas financieros avanzados donde se da
un mayor nimero de operaciones y se comunica la conducta del prestatario se
abarata el servicio de seguimiento y comportamiento crediticio (Pagano y
Jappelli, 1993) No obstante, cuando se solicitan colaterales para solventar los
problemas de asimetria, la informacién financiera o la informacién sobre la
calidad crediticia dejan de influir en la decision de concesion de crédito (Cassar
et al, 2015).

En definitiva, un sistema de informacion compartido desarrollado reduce el
riesgo de crédito en la economia. Si el sistema de garantias se arbitra como
un mecanismo complementario al resto de la infraestructura financiera, las
entidades de garantia desplegardan una mayor actividad, concederan
operaciones de mayor valor y realizardn menos rotaciones de su cartera, pues
podran extender los plazos al tener mas informacién sobre el prestatario. Por
el contrario, si los sistemas de garantia tienen un rol sustitutivo de los déficits

en la infraestructura financiera, las relaciones serian las contrarias.

Las hipotesis que indagan en el rol de la infraestructura de

informacion compartida en el grado de difusion son las siguientes:
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H2.1. El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que se ha
desarrollado previamente una mayor infraestructura de informacion
compartida

H2.2. El nimero de empresarios atendidos es mayor en los entornos en

los que se ha desarrollado previamente una mayor infraestructura de

informacion compartida.

Las hipdtesis referidas al modelo de negocio son las siguientes:

H2.3. La garantia media de las operaciones es mas elevada conforme el
sistema de informacion compartido esta mas desarrollado.

H2.4. La rotacion de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor)
conforme el sistema de informacion compartido tiene un mayor

desarrollo.

2.4.3 Proteccion de los derechos legales y acceso al crédito.

El sistema financiero es mas reticente a la concesién de crédito cuando la
proteccion de los derechos de cobro es mas débil (Jenkins y Hossain, 2017).
Esto es debido a que, en caso de fallar la operacidn, el banco cuenta con mas
dificultades juridicas para recuperar el principal de la operacion mas los
intereses, por lo que los sistemas de garantia pueden tener un papel

protector.

El desarrollo de los mercados financieros es mayor en sistemas legales mas
solidos (Demirgig-Kunt y Maksimovic, 1998; Rajan y Zingales, 1998; Beck y
Demirguc-Kunt, 2006; Jenkins y Hossain, 2017). La proteccién de los derechos
legales potencia los efectos positivos de los mecanismos de refuerzo de la
informacion (sistema contable e historial crediticio compartido) y la ausencia
de proteccién dificulta el desarrollo de modelos de negocio crediticio sobre la

garantia de los activos (Berger y Udell, 2006; De Haas et al/, 2010).

En una investigacién sobre el crédito privado en 129 paises en los ultimos 25
anos, Djankov et al (2007) destacan como en aquellos paises donde se
producen unas reformas legales y unas mejoras en los derechos de los
acreedores y en el intercambio de informacidn existe un mayor crédito
privado. Igualmente, estos autores apuntan que la cultura juega un papel

destacable en los derechos de los prestamistas. Asi que, en contra de lo que a
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priori se puede pensar, no hay evidencia que demuestre que los derechos de
los acreedores correspondan exclusivamente a paises ricos o pobres. La
hipétesis de la convergencia funcional, que indica que las instituciones de los
diferentes paises tienden a converger funcionalmente para lograr similares

metas, no se cumple.

El nUmero de procedimientos para hacer cumplir un contrato influye en la
disminucion de riesgo. La relacidn es inversa, a mayor numero de
procedimientos, el riesgo de crédito aumenta. Asi, Keasey et al (2014)
observan que los costes para salir de un proceso de dificultad financiera por
una pyme estan inversamente relacionados con la posibilidad de usar activos
tangibles garantes de la operacién o deuda a corto plazo. A medida que
existen garantias reales, deuda de corto plazo, o créditos comerciales con las
que permutar y cancelar la deuda existente se evita el tener que refinanciar la

deuda con lo que se prescinde de incurrir en mayores costes financieros.

En cuanto a la legislacion, esta puede ser pro-acreedor o pro-deudor. Las
leyes mas proclives al acreedor, como es el caso de Reino Unido, tienden a
una liquidacién de la empresa mas rapida, generando menos oportunidades
para la refinanciacion y continuidad de la pyme. Este tipo de legislacién
permite al acreedor privilegiado ser oportunista respetando el orden de
prelacion de créditos y evitando la pérdida de valor de su deuda durante la
dificultad financiera. Sin embargo, en el continente europeo, la ley de
concurso de acreedores es mas proclive hacia el deudor. Los acreedores que
no dispongan de garantias del deudor legalmente afianzadas tienen una menor
probabilidad de recuperar sus deudas en caso de insolvencia. Este sesgo en
favor de las pymes hace que las instituciones financieras tiendan a colaborar,
en mayor medida, mediante una asistencia financiera o refinanciaciones a
corto plazo que conduzca a la empresa a seguir adelante y poder saldar sus

compromisos financieros (Keasey et al, 2014) .

Los prestamistas apoyaran al deudor si en el pais existen unas instituciones
legales que velen por el cumplimiento de los contratos. Asi como, que la
regulacion sobre informacién financiera se cumpla y las empresas muestren
sus estados financieros de forma clara y fiel a la realidad de la misma,
colaborando en el desarrollo de un sistema financiero sélido (Levine, 1999).

Todos estos aspectos contribuyen y confirman que el desarrollo de unos
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codigos legales, cuyo cumplimiento es efectivo, facilita el avance y desarrollo
de los intermediarios financieros, disminuyendo el riesgo de no recuperar los

préstamos en caso de insolvencia del prestamista.

La existencia de una legislacién clara sobre como actuar sobre la garantia per
se (inmueble hipotecado), que sirve de contraparte en el caso de impago del
préstamo, proporciona mas seguridad a la operacién crediticia. Asi, los
prestamistas prefieren una legislacién sobre la actuacidon en caso de impago
antes que un régimen de quiebra ordenada. Si se compara un régimen juridico
que proteja al prestamista del cumplimiento de las deudas individuales frente
a una legislacion ordenada de quiebras, el resultado es que se obtiene un
incremento del volumen de préstamos concedidos en el caso de la proteccién
individual de los préstamos concedidos (Haselmann et a/, 2010). En definitiva,
el prestamista, con una legislacién que le faculte para hacer cumplir sus
contratos, puede aumentar el nimero de préstamos ya que se reduce el riesgo
de insolvencia porque mitiga tanto el riesgo moral como la seleccion adversa.
Estas conclusiones son mas relevantes en economias donde exista una
legislacion mas laxa y las asimetrias de informacién jueguen un papel mas

importante de cara a obtener crédito por las pymes (Haselmann et a/, 2010).

Otro rasgo caracteristico del riesgo que corre el prestamista es el tiempo que
necesita el prestatario para salir de la insolvencia. A mayor tiempo, el riesgo
de recuperacidon de su inversion es mayor, por lo que la correlacién es
positiva. (Thorburn, 2000) pone de manifiesto la diferencia entre el sistema
legal en Suecia y EE.UU. Ante una situacion de quiebra, por ejemplo en
Espafia, existe la declaracion de concurso donde se intenta que la empresa se
reorganice para poder continuar con su actividad, en vez de llegar a la
liquidacion mediante la subasta de sus activos y pago de sus deudas. Este
sistema de reorganizacién financiera es el que existe en EE.UU donde el
consejo de administracién de la empresa suele permanecer en la empresa y
plantea un plan de reorganizacion y viabilidad de la misma durante los 4
primeros meses y tendran los accionistas un periodo de 2 meses para
aprobarlo, existiendo una equidad entre administradores y accionistas. El plan
de reorganizacidon de quiebras de EE.UU (diferente al de subasta pura) lleva
introduciéndose en parte desde hace unos 35 afios en algunos paises de

Europa. Sin embargo, en paises como Suecia ante una situacidon de quiebra
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existe la figura de la subasta pura. En ella se sustituye al equipo directivo, se
liqguida la sociedad, se venden los activos y posteriormente se paga
Unicamente en efectivo a los acreedores; llevandose a cabo todo el proceso
con la supervisidon de un juez. El estudio comparativo entre la legislacion de
quiebras de EE.UU y Suecia denota que el tiempo es un factor diferenciador.
Mientras que, en EE.UU se tarda 22 meses en el proceso de subasta y
reorganizacién de la insolvencia de empresas, en Suecia se reduce a 2 meses.
Esta disminucién de tiempo conlleva, por tanto, una disminuciéon tanto en los
costes directos procedimentales, como en los indirectos en términos de coste
de oportunidad, de gestion, reputacién de la empresa que hace que queden
mas recursos para atender las deudas de los acreedores disminuyendo el

riesgo de cobro.

Claessens (2006) al analizar los objetivos de politica publica, afirma que la
mejora en la proteccién de los derechos contractuales beneficia en el acceso al
crédito mas a las pequefias empresas que a las de mayor dimension. Sin
embargo, T. Beck et al (2008b) no observan una relacién significativa entre la
proteccion de los derechos de los acreedores y los mecanismos de vigencia

efectiva y la existencia de barreras para el acceso al crédito.

En paises con una peor proteccién de los derechos legales, los prestamistas
prefieren conceder créditos con finalidades especificas, menores importes vy
plazos y tipos de interés mas elevados (Bae y Goyal, 2009). Igualmente, el
papel de la garantia ofrecida por terceros ha sido el principal mecanismo para
reducir la carencia de colaterales del prestatario en entornos con un débil

sistema de ejercicio de los derechos legales (Menkhoff et al, 2012).

Con una infraestructura legal consolidada, las instituciones financieras
perciben que tienen una mejor proteccién, dandoles la posibilidad de
incrementar los préstamos a pymes en vez de solo a las empresas estatales
(De Haas et al, 2010). En aquellos paises donde el sector financiero cuenta
con una legislacion de préstamo hipotecario estable y robusta, los bancos
tenderan a enfocarse a este tipo de préstamo frente a otros tipos de
financiacion e incidiendo en la composicion de su cartera de préstamos. El
sistema juridico juega un papel importante para que el sistema financiero
cubra de manera sdlida y ordenada toda la tipologia de financiacidn; asi las

instituciones financieras pueden tener una correcta composicién de su cartera
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en productos financieros acorde a las necesidades de las pymes y no segun la

proteccién juridica que perciban.

Las diferentes investigaciones constatan que una deficiente infraestructura
legal, donde la proteccién de los derechos legales es peor, influye en que los
importes de los préstamos y los plazos sean inferiores y los tipos de interés
superiores (Ayyagari et al, 2008). Esta situacion dificulta al empresario su
acceso al crédito por empeorar las condiciones de financiacién (Bae y Goyal,
2009). Ademads, esta desconfianza juridica para conceder préstamos por los
las instituciones financieras hace que sea mas necesario los sistemas de
garantia al actuar como proteccion ante la dificultad de cobro por una

legislacion ineficiente (Menkhoff et al, 2012).

La reaccidon de los sistemas de garantia ante los diferentes sistemas de
proteccidon de los derechos legales revelara si el objetivo de sostenibilidad o
adicionalidad es el dominante. Cuando la proteccidon es baja, las entidades de
crédito no concederan operaciones por temor a no poder recuperar sus
derechos de cobro; si la proteccidn es alta las entidades de crédito no
limitardn su actividad por este motivo, sino mas bien por la falta de

rentabilidad de determinados segmentos de la clientela.

Las hipotesis presentadas para contrastar el nivel de proteccion de los
derechos legales toman como soporte teorico el papel adicional de los

sistemas de garantia y, por lo tanto, son las siguientes:

H3.1. El volumen de garantias es mas elevado conforme la proteccion
de los derechos legales es menos intensa.
H3.2. El nimero de pymes atendidas es mas elevada conforme la

proteccion de los derechos legales es menos intensa.

Las hipotesis que relacionan la proteccion de derechos legales y la garantia

media o la rotacidn de carteras son las siguientes.

H3.3. La garantia media es mayor conforme menor es la proteccion de
los derechos legales.
H3.4. La rotacion de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor)

conforme menor es la proteccion de los derechos legales.
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2.5 Medidas de control

Finalmente, es preciso reconocer la influencia de otros aspectos que influyen

en el desarrollo de la politica de garantia.

2.5.1 Nivel de desarrollo del sistema bancario

La bancarizacion facilita la distribucién de las garantias y un mayor desarrollo
de estos sistemas. Esta colaboracién entre intermediarios financieros y la
poblacién del pais contribuye al desarrollo econdmico del mismo incrementado
su PIB (Morales y Yafiez, 2006). En el caso de Latinoamérica debido a la falta
de confianza en el sistema financiero, la bancarizacién tiene bastante camino
por recorrer en su convergencia hacia los niveles de paises mas desarrollados.
Unos de los motivos es la falta de confianza, la cual se debe en parte a un

fragil disefio de las instituciones y de la propia legislacién (Ruiz, 2007).

El crédito bancario influye positivamente en el desarrollo financiero; es mas, la
actividad de los sistemas de garantia tiene mayor impacto cuando actlan en
mercados locales menos desarrollados financieramente que en mercados mas
desarrollados (Armstrong et al, 2014). En este apartado es necesario recordar
gue, aunque existen otros canales para obtener financiacion la banca es el
mayor proveedor de financiacion. Dembiermont et al (2013) subrayan que, a
nivel mundial, el 70% del crédito total al sector privado es proporcionado por
las instituciones financieras. Sin embargo, estos datos no son homogéneos por
geografias. Asi, en EE.UU, el 32% del crédito total es facilitado por la banca

mientras que en Alemania es el 90%.

Igualmente, a lo largo del tiempo se ha cambiado el porcentaje de crédito
facilitado por la banca, ddndose esta situacidon de cambio de estructura del
crédito a lo largo del periodo tanto en paises desarrollados como emergentes.
Por ejemplo, en Australia, en la década de los 80, el crédito bancario suponia
el 35% del total de crédito frente al 70% en el afio 2010; en Sudafrica se ha
pasado de un 85% en 1985 al 95% actual. En otros paises se ha dado el
recorrido inverso, disminuyendo el crédito proporcionado por el banco. Por
ejemplo, en Francia en 1980, el crédito al sector privado suponia un 82% vy
ahora el 67%, mientras que en EE.UU se pasd de un 55% en 1980 a un 32%

actualmente. Ahora bien, independientemente del peso de la banca en la
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financiacion de las empresas, en los Ultimos afos, el importe total del crédito
bancario estd aumentado y el crecimiento econdmico también. El nivel de
desarrollo del sector financiero se correlaciona positivamente con la evolucién
del PIB. Ademas, conforme estd mas desarrollado el sistema financiero y
existe una mayor interaccion entre los diferentes agentes, se produce una

reduccion del coste de financiacién a las empresas (Rajan y Zingales, 1996).

La existencia de una relacién fluida entre intermediarios financieros y la
poblacion del pais contribuye a su desarrollo econdmico, incrementado su PIB;
por ejemplo, en el caso de Chile entre 1996 y 2005, la profundidad del
sistema financiero aumentd un 12% frente a un aumento del 37% del PIB per
capita (Morales y Yafiez, 2006). En Latinoamérica, la bancarizacion es un
proceso al que le resta un largo camino por recorrer y converger hacia los
niveles de paises mas desarrollados. Uno de los motivos es la falta de
confianza, la cual se debe en parte a un disefio erroneo de las instituciones,

como por la propia legislacién (Ruiz, 2007).

El diferencial de coste mide los puntos porcentuales que separan a los tipos de
interés de los préstamos frente al tipo de interés que se liquida a los depdsitos
con el mismo plazo. El comportamiento de esta variable depende de los

siguientes aspectos:

— La prima de riesgo del prestatario
- El beneficio bancario por la diferencia de tipos de interés entre

préstamos y depdsitos bancarios

La prima de riesgo, en relacién al diferencial entre el tipo de interés de

operaciones de activo y de pasivo en banca, la prima de riesgo por préstamo
es un componente relevante que ayuda a explicar dicho diferencial. La prima
de riesgo se mide como la diferencia entre el tipo de interés del préstamo
concedido al prestamista y el tipo de interés libre de riesgo (normalmente la
deuda pubica del pais al mismo plazo que el préstamo). Asi, a mayor prima de
riesgo, mayor es el coste para la pyme y la posibilidad de impago. Este
diferencial de tipos de interés es un buen indicador del curso de la economia
(Bernanke, 1990). También se observa que la garantia tiene una correlacién
negativa con la prima de riesgo, conclusiones del trabajo llevado a cabo en

Bolivia entre 1999 y 2003 por (Berger et al, 2011). De forma que, a medida

105



Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

gue la garantia ofrece mayores posibilidades de cobro en caso de impago de la
deuda, el prestamista exige una prima de riesgo menor por lo que el
diferencial de coste disminuye. En este trabajo con empresas bolivianas, la
prima de riesgo considerada ha sido la diferencia entre el tipo de interés del
préstamo menos la deuda de EE.UU al mismo plazo y momento de concesién
del préstamo. El tipo de interés medio fue del 13,53% y la prima de riesgo del
9,51%, observando que el hecho de llevar garantia conlleva un descuento en
el coste del préstamo del 0,60% y que las garantias mejor consideradas eran
los depdsitos bancarios (Berger et al, 2011). Ademas, el coste de la prima de
riesgo es mayor a medida que el tamafo de la empresa disminuye (Canales y
Nanda, 2012). Las empresas micro (menos de 15 trabajadores) tuvieron una
prima del 11,2%, las pequefas (entre 15 y 30 trabajadores) de 10,3% vy las
medianas (mayor a 30 trabajadores) del 9,8%.

El concepto de margen de intermediacién es la diferencia entre lo que la

entidad financiera cobra a los prestatarios (tipo de interés del activo) y lo que
paga a los depositantes (tipo de interés del pasivo). Cuando el banco ha
contraido un mayor nimero de préstamos, con mas probabilidad de incurrir en
impago, tiende a aumentar el tipo de interés de los préstamos para lograr un
mayor margen neto (Angbazo, 1997). En el trabajo realizado por Brock y
Suarez (2000) sobre el diferencial de tasas de tipos de interés en varios paises
latinoamericanos, a mediados de la década de 1990, obtuvieron que, a medida
que los tipos de interés de los préstamos aumentan, se incrementan los

niveles de morosidad.

La influencia de los sistemas/esquemas de garantias puede conseguir que el
tipo de interés exigido a las empresas disminuya, ya que las instituciones
financieras estan contrayendo un riesgo de impago por parte del empresario
menor. Ademas, cuando los diferenciales entre los tipos de interés se amplian
en exceso resulta prohibitivo para las empresas abonar la cuota del préstamo

por lo que disminuye la utilizacién del sistema financiero.

Los tipos de interés del activo y el pasivo no se mueven simétricamente, por lo
gue tampoco lo hace el diferencial. El diferencial de tipos se correlaciona mas
con el tipo de interés aplicado al activo del banco (los préstamos para las
pymes); esta medida se acentua donde los diferenciales son mayores

Argentina y Peru. Una de las consecuencias seria que, ante incertidumbres
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econdmicas, el sistema financiero eleva en mayor medida el tipo de interés
exigido por los préstamos concedidos que al que se remuneran los depositos,
por lo que se incrementan los diferenciales y se dificultad la devolucion de los
préstamos por ser las cuotas mayores. En parte, esta distorsién se debe a que
la liberalizacién financiera ha permitido que los residentes puedan diversificar
sus carteras a nivel internacional, realizando depdsitos en instituciones
financieras internacionales que mantienen unos tipos del pasivo similares al
nivel internacional. Sin embargo, la financiacién de la pyme no se ha
beneficiado de esta apertura ni de estas posibilidades de acceso a los
mercados internacionales de crédito, debido al coste de informacién y al
seguimiento de los prestatarios nacionales por parte de los prestamistas

internacionales.

Brock y Suarez (2000) destacan cémo el diferencial de tipos de interés al que
se cobra el activo (préstamo) menos al que se remunera el pasivo (depdsitos)
por la banca chilena era similar al del sistema financiero internacional. Esto
mismo lo observaron en paises como Bolivia y México donde sus pautas de
regulacion financiera se consideraban mas alejadas de los estandares

internacionales.

El diferencial de tipos se ha observado que aumenta en situaciones con niveles
superiores de asimetria de informacion (Dell'Ariccia y Marquez, 2004). Asi, los
tipos de interés deben ser superiores con bajos niveles de competencia o
mayor nivel de riesgo percibido. El diferencial entre el tipo de remuneracion de
los depdsitos y el de los préstamos se considera como un indicador de la
eficiencia de intermediacién (Dabla-Norris y Floerkemeier, 2007). Asi mismo
existe una relacion positiva entre el riesgo de crédito y el diferencial de tipo de
préstamos versus depodsitos (Were y Wambua, 2014). Por lo que el sistema
legal debe ser percibido por el banco como robusto y eficiente para que pueda
prestar sin reticencias y por los depositantes como garante de sus depdsitos;
de forma que el diferencial de tipos de interés entre los préstamos y depdsitos

sea estrecho.

Los sistemas de garantia reducen el coste de financiacidn siendo mas
necesarios conforme el diferencial de tipos de interés activos y pasivos es
mayor. La evidencia empirica ha demostrado que el requerimiento de

garantias es mayor en los entornos con elevados tipos de interés (Ayyagari et
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al, 2008). Los mercados con mayores niveles de eficiencia favorecerian el
desarrollo de la actividad de garantia. Existe una correlacion positiva entre el
nivel de desarrollo del sector financiero y el incremento de su PIB, al estar
mas desarrollado el sistema financiero y existir una mayor interaccion entre
los diferentes agentes se da una reduccién del coste de financiacién a las

empresas (Rajan y Zingales, 1996).

2.5.2 Nivel de desarrollo econémico

Las politicas de garantia son politicas que pretenden el desarrollo econdmico
y, en consecuencia, se implementa para mejorar los estandares de desarrollo

economico.

La produccién final de un pais aumenta conforme mayor es el dinamismo
empresarial. El desarrollo del sistema financiero tiene una correlacion positiva
con el crecimiento de las empresas y el desarrollo econdmico, afectando

positivamente al crecimiento a largo plazo.

Las instituciones financieras tienen un papel destacable en el crecimiento del
PIB y del tejido empresarial ya que evallan los nuevos proyectos
empresariales y habitualmente financian los mas prometedores. La explicacion
se encuentra en que las entidades de crédito cuentan con recursos para
realizar una investigacidon, seguimiento y comparacidon sobre las diferentes
actividades empresariales con mayor eficacia que los inversores individuales,
por lo que movilizan la escasez de sus recursos financieros hacia actividades
con mayor probabilidad de éxito. Ahora bien, este papel determinante del
sector financiero tiene la otra cara de la moneda, cuando resulta débil o esta
distorsionado ya que entonces ejerce un efecto negativo en el PIB. En estas
situaciones, el crecimiento econdmico disminuye y también se reduce el
numero de empresas (King y Levine, 1993). Asi, un sistema financiero sdlido
conlleva un incremento del PIB y este dinamismo empresarial atrae a mayor
numero de empresas que presentan mayores necesidades financieras lo que
hace crecer, en un circulo virtuoso, el sistema financiero, el PIB y el

dinamismo empresarial.

Las evidencias empiricas son contradictorias en cuanto al alcance de los

sistemas de garantia, mientras que Beck et al (2010) en las economias menos
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desarrolladas su outreach o difusion ponderado por el PIB es mayor que en las
mas desarrolladas; por el contrario, Calice (2016) observa sobre una muestra
de 60 sistemas de garantia en todo el mundo que el volumen de garantias,

ponderado por el PIB, es mayor en los paises desarrollados que en el resto.

En cuanto a la contribucién de los sistemas de garantia al nivel de empleo,
Armstrong et al (2014) muestran que existe una correlacién positiva entre la
media anual del nivel de empleo en un mercado local y el nivel de préstamos

garantizado por la SBA%.

20 Small Business Administration
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CAPiTULO 3

METODOLOGIA
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3 Materiales y métodos

Una vez formuladas las hipétesis se expone la materiales, variables y métodos
con sus modelos correspondientes a través de los cuales se contrastaran las

hipdétesis de partida vistas anteriormente.

3.1 Materiales

Los datos proceden de informacidon de desempefio de los sistemas, publicadas
por las asociaciones regionales de sistemas de garantia; en concreto, la
AECM?' para Europa y REGAR?? para Latinoamérica; asi como de los

123, Los datos de

indicadores desarrollados y publicados por el Banco Mundia
garantia para cada pais se obtienen por agregacion de las diversas
instituciones que operan en el pais concediendo garantia a empresarios. Las
observaciones corresponden a 39 paises distribuidos entre 27 de Europa (12
de Europa Occidental y 15 de Europa del Este) y 12 latinoamericanos,

correspondientes a los ejercicios 2004-2016 y 507 observaciones.

2! https://aecm.eu/communication/statistics/
22 https://www.redegarantias.com/es/publicaciones/estadisticas/
23 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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llustracion 20. Listado de los paises de Europa Occidental, del Este y Latinoamérica

analizados

Europa Occidental Europa del Este Latinoamérica
Alemania Bosnia Argentina
Austria Bulgaria Bolivia
Bélgica Croacia Brasil
Espafia Eslovaquia Chile
Finlandia Eslovenia Colombia
Francia Estonia Costa Rica
Grecia Hungria Ecuador
Holanda Letonia El Salvador
Italia Lituania México
Portugal Polonia Peru
Reino Unido Republica Checa Uruguay
Suecia Rumania Venezuela

Rusia

Serbia

Turquia

Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a las zonas geograficas analizada dentro del mundo se muestra en

la siguiente ilustracion.

llustracion 21. Zona geogrdfica analizada

Fuente: Elaboracién propia.

La eleccion de esta muestra responde a varios requisitos. Por un lado, en

ambos continentes existe una experiencia dilatada de sistemas de garantia.
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Por otro, la arquitectura de los sistemas y sus modelos de distribucion e
instauracién en el territorio son heterogéneos. Por ultimo, las infraestructuras

financieras son diversas.

Para el tratamiento de los datos se ha utilizado el programa de software IBM
SPSS Statistics version 23.

3.2 Métodos

Las variables dependientes miden, por un lado, la difusidon de las politicas de
garantia y, por otro, el modelo de negocio de la entidad a través de las

caracteristicas de las financiaciones avaladas.

El objetivo es doble. Por un lado, el contraste de las caracteristicas del entorno
institucional que influyen en el desarrollo de los sistemas de garantia, ya sea a
través del volumen de operaciones como del numero de empresarios
atendidos por las politicas de garantia, asi como el signo de esta relacion. Por
otro, tratamos de explicar cdmo las caracteristicas del entorno institucional
determinan el tipo de financiaciones que avalan y por consiguiente modelo de
negocio si son importes medios elevados con pocas rotaciones del nimero de

empresarios o viceversa.
Los modelos miden la influencia de las variables del entorno:

Calidad en la informacion financiera de la pyme.
2. Informacidon compartida mediante registros de informacion financiera y
crediticia.

3. Proteccién de los derechos legales y acceso al crédito.

Desde el lado de la oferta como de la demanda, en el caso de la oferta se ha
escogido el volumen total de garantias ofertado y para la demanda el nimero

de empresarios que la han solicitado.

La relacion entre el importe medio de la operacién y la rotacidn del nimero de
pymes de la cartera deberia ser inversa, y se trata de investigar en que media
esta condicionada por los diferentes factores del entorno, observando el efecto
de un heterogéneo nivel de desarrollo del sistema financiero y un diferente

nivel de desarrollo econdmico. Con unos recursos propios constantes, caben
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dos estrategias de negocio para construir la cifra de ingresos de la entidad v,

asimismo, gestionar el riesgo de crédito:

v' La concentracion de la actividad en pocas operaciones de valor medio
elevado. En este caso, el andlisis de la calidad crediticia de los
empresarios es un elemento critico para garantizar la sostenibilidad
financiera. Esta estrategia se produce cuando los negocios mas
pujantes tienen dificultades para conseguir mayores niveles de
financiacion, la colaboracion de la entidad de garantia “desatasca” la
restriccion de crédito de esos proyectos empresariales en manos de
empresarios solventes, pero sin capacidad para dar garantias
suficientes a esos nuevos retos de crecimiento. Alternativamente, la
entidad puede estar avalando a empresarios solventes que, con la
incorporacion de la entidad de garantia, consigue mejores condiciones
crediticias (menores tipos de interés, aplazamientos mas largos, por
ejemplo).

v La diversificacion, al repartir entre un mayor nimero de empresarios
en volumenes pequenos. La diversificacién se puede producir por
diversos motivos. Por un lado, porque la entidad desee reducir sus
riesgos y limita en mayor medida operaciones de circulante frente a las
de inversién. Por otro, porque la entidad se dirige a estimular sectores
que estan escasamente bancarizados y el objetivo es conseguir una
gran diseminacion en operaciones financiera de escaso volumen y plazo

corto.

En ambas estrategias, los sistemas de garantias estan protegiendo sus

recursos mediante una composicidon de sus carteras diferente.

Las diferentes variables independientes y de control se clasifican segun el tipo
de factor al que pertenecen, Ilustracién 22, resultando que las 4 variables del
entorno estan relacionadas con la calidad de la informacion, los registros de
informacidn crediticia y la proteccion de los derechos legales. Mientras que las
variables de control se refieren al grado de desarrollo de la actividad bancaria

y al nivel de desarrollo de la economia.
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llustracion 22. Clasificacion de las variables independiente en los modelos

Tipo de Acrénimo en Nombre de la variable independiente en los ;
. Factor del entorno Parametro
Variable los modelos modelos
Calidad de la indice de revelacién de gobierno de las entidades
informacion y de informacidn financiera (escala likert 1-10). El Riesgo
. . REVEL L . » ‘-
financiera de las valor 1 indica minima revelacién y 10 maxima
e pymes revelacion.
g Proporcién de individuos o empresas existentes
o Informacion en un registro publico de informacion crediticia .
o : REGPUB gistro public Riesgo
° compartida sobre la poblacién adulta, expresado en
% mediante registros porcentaje.
% de informacion Proporcién de individuos o empresas existentes
= financiera en una agencia privada de informacion crediticia .
g leray AGEPRIV gencia privar Riesgo
b crediticia sobre la poblacidon adulta, expresado en
E porcentaje.
Proteccion de los . . .
Tiempo requerido para ejecutar un contrato, .
derechos legales y TREC , , Riesgo
- expresado en numero de dias
acceso al crédito
— Numero de oficinas bancarias por cada 100.000 o
] OFBANC . P Bancarizacion
= habitantes
o
o 7 g . .
Crédito bancario al sector privado como N
g Desarrollo del CRBANPRI A—. dp al Bancarizacién
g sistemna bancario porcentaje de , expresado en porcentaje.
S Diferencial entre los tipos de interés de los . .
= . . . . . . Diferencial de
e DIFINT préstamos y los tipos de interés de los depdsitos, coste
a expresado en porcentaje.
(]
T Desarrollo . . Dinamismo
i= . PIBCAP PIB per capita, expresado en USD .
econémico empresarial

Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a las variables dependientes en los diferentes modelos seran las

siguientes:

llustracion 23. Clasificacion de las variables dependiente de los modelos

Tipo de Factores de Acrénimo
) en los Nombre de la variable dependiente en los modelos Modelo
Variable entorno
modelos
1. Calidad de la Volumen de garantias del ejercicio, ponderado por
informacion GARPIB el PIB que reflejaria el tamafio de la economia, 1
financiera de las expresado en porcentaje.
pymes Ndmero de empresarios atendidos por los sistemas
de garantias, ponderado por el peso del PIB sobre el
2.Informacion | NUMPYMES |5 % o) de os paises de la muestra, expresado en 2
compartida. porcentaje.
Dependiente Registros
informacién Volumen de garantias en cartera dividido por el
financiera y GARMED numero de empresarios atendidos, expresado en 3
crediticia miles de USD.
3.Proteccion de Numero de empresarios atendidos en un periodo
los derechos ROTACION dividido por el saldo de clientes (empresarios) al 4
legales y acceso al cierre del ejercicio, es adimensional
crédito

Fuente: Elaboracién propia.
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Si segmentamos las diferentes variables en tres zonas geograficas como son
Latinoamérica, Europa Occidental y Europa del Este, Ilustracion 24, resulta
que los factores institucionales a analizados como son: 1) calidad de la
informacién medido por el indice de revelacion (REVEL), 2) informacién
compartida medido por los registros de informacién crediticia (REGPB) como
por las agencias privadas (AGEPRIV) y 3) la proteccién de los derechos legales
estudiado por el tiempo de respuesta para ejecutar un contrato (TREC) y
presentan una similar variabilidad. Sin embargo en cuanto a las variables
correspondientes al desarrollo del sistema financiero si que se da mas
variabilidad especialmente en lo referente al nimero de oficinas bancarias
(OFBANC) vy diferencial de tipos de interés (DIFINT), en cuanto al crédito
bancario al sector privado se ven mayores similitudes de variabilidad entre
Latinoamérica y Europa del Este. En cuanto al desarrollo econémico medido
como el PIB per céapita (PIBCAP) es donde mayor variabilidad hallamos
especialmente entre Europa Occidental vs. Latinoamérica y Europa del Este;
dandose entre estos dos ultimos unas menores diferencias. En cuanto a las
variables dependientes de los modelos que se veran a continuacién: 1) las
garantias sobre PIB (GARPIB) presenten unos datos y dispersién similar. 2) en
cuanto a al numero de empresarios atendidos ponderados por el PIB
(NUMPYMES) se dan unos valores de media y dispersion similar entre Europa
Occidental y Latinoamérica mientras que en Europa del Este la dispersion es
bastante mas inferior y la media también, los sistemas de garantia atienden a
un menor numero de empresas. 3) respecto a la garantia media (GARMED) se
aprecian similitudes entre ambas Europa y menos con Latinoamérica siendo
esta la que presenta unos importes de garantia media inferiores, ademas de
menor dispersidon. 4) para finalizar la rotacion (ROTACION) va de menos a mas
desde Europa Occidental, Europa del Este y Latinoamérica en la misma linea
que el PIB per capita. En aquellas regiones de mayor nivel econdémico se
necesitan mayores importes de financiacién, plazos largos y por lo tanto

menor rotacion.
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llustracion 24. Segmentacion de las variables segiin zonas geogrdficas

Europa Occidental

Europa del Este

Latinoamérica

Variable Media Desvliacién Media Desv’iacién Media Desv’iacién

estandar estandar estandar
REVEL 6,19 2,11 5,30 2,72 4,64 2,94
REGPUB 21,30 30,49 11,81 20,18 20,92 18,87
AGEPRIV 50,0750 39,61 41,68 35,642 56,359 34,23
TREC 575,09 288,03 593,72 241,31 703,93 249,19
OFBANC 34,08 23,91 30,82 14,76 21,11 37,50
CRBANPRI 106,79 31,33 50,11 16,24 34,66 17,12
DIFINT 0,5875 1,6068 4,8448 2,3213 10,1238 8,9556
PIBCAP 39.212,79 10.247,69 12.008,72 5.326,11 7.493,07 3.976,11
GARPIB 0,0022 0,0030 0,0031 0,0035 0,0027 0,0030
NUMPYMES 2.692,37 6.097,47 194,70 749,52 2.447,57 6.228,13
GARMED 104,50 87,33 115,44 98,34 12,66 11,57
ROTACION 0,14 0,11 0,31 0,22 0,55 0,33

Leyenda: REVEL, indice de revelacion de gobierno de las entidades y de informacion financiera (escala likert 1-10), el
valor 1 indica minima revelacién y 10 maxima revelacién. REGPUB, proporcion de individuos o empresas existentes en
un registro publico de informacidn crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV, proporcion de individuos o empresas
existentes en una agencia privada de informacidon crediticia sobre la poblacion adulta. TREC, tiempo requerido para
ejecutar un contrato. OFBANC, numero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes CRBANPRI, crédito bancario
al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de los préstamos y los tipos de
interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita. GARPIB, volumen de garantias del ejercicio, ponderado por el PIB.
NUMPYMES, nimero de empresarios atendidos por los sistemas de garantias, ponderado por el peso del PIB sobre el
PIB total de los paises de la muestra. GARMED, volumen de garantias en cartera dividido por el niumero de empresarios
atendidos. ROTACION, nimero de empresarios atendidos en un periodo dividido por el saldo de clientes (empresarios)
al cierre del ejercicio.

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion se muestra la correlacién entre las diferentes variables, para el
variable indice de revelacién (REVEL), por ser ordinal, se ha utilizado la
correlacién Rho de Spearman, para todas las demas, que son métricas, el
coeficiente de correlacion de Pearson. Asi mismo, por razones espacio se han
presentado los datos en dos ilustraciones en primer lugar la correlacién frente
a las variables independientes y posteriormente solamente entre las variables

dependientes.

La Ilustracién 25, presenta las correlaciones de todas las variables frente las
variables independientes que se emplearan en los diversos modelos. Estos
resultados ponen de manifiesto el caracter sustitutivo entre las agencias
privadas de calificacion (AGEPRIV) y los registros publicos (REGPUB). Los
registros publicos tienen un mayor desarrollo en aquellos territorios donde se
de una informacion financiera de calidad (REVEL), un mayor numero de

oficinas (OFBANC) y mas crédito al sector privado (CRBANPRI) y un sistema
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financiero ineficiente, donde el diferencial de tipos de interés préstamos vs.

depositos sea elevado (DIFINT).

llustracion 25. Correlacion frente a las variables independientes

Variables REVEL REGPUB AGEPRIV TREC OFBANC | CRBANPRI | DIFINT | PIBCAP
GARPIB 377 0,004 -0,061 ,195%* ,221%% 0,010  -239%* -142**
NUMPYMES ,499%* 0,090 0,086 ,175%* ,118* 0,064 ,475%* 0,094
GARMED -0,024 0,073 -0,069 -, 261%* -0,025 ,290%* - 259%* ,404**
ROTACION ,160%** 0,033 -0,037 -0,082 - 129* S425%% 0022 -A52**
REVEL' 1,000 ,151%* -0,084 _37g%* 145%* 175%* 0,051 ,162**
REGPUB 1,000 -,294** -,113* ,106* ,115% ,250%*  -0,036
AGEPRIV 1,000 ,239** -0,072 0,019 0,114 ,122**
TREC 1,000 ,308** .168** 0,000 -190**
OFBANC 1,000 ,278** 0,098 -0,009
CRBANPRI 1,000 0,130 ,717**
DIFINT 1,000 -299**
PIBCAP 1,000

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Nota 1 Para esta variable ordinal se ha empleado correlacién Rho de Spearman; para las otras, la correlacién de
Pearson.

Leyenda: GARPIB, volumen de garantias del ejercicio, ponderado por el PIB. NUMPYMES, nimero de empresarios
atendidos por los sistemas de garantias, ponderado por el peso del PIB sobre el PIB total de los paises de la
muestra. GARMED, volumen de garantias en cartera dividido por el nimero de empresarios atendidos. ROTACION
nimero de empresarios atendidos en un periodo dividido por el saldo de clientes (empresarios) al cierre del
ejercicio. REVEL, indice de revelacién de gobierno de las entidades y de informacidn financiera (escala likert 1-10), el
valor 1 indica minima revelaciéon y 10 maxima revelacion. REGPUB, proporcién de individuos o empresas existentes
en un registro publico de informacién crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV, proporcién de individuos o
empresas existentes en una agencia privada de informacién crediticia sobre la poblacién adulta. TREC, tiempo
requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, numero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes
CRBANPRI, crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés
de los préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.

La calidad de la informacion financiera (REVEL) estd correlacionado en el
mismo sentido que la proteccién de los derechos de crédito (TREC mas
reducido indica mayor proteccion). Este resultado pone de manifiesto que las
reformas institucionales se encuentran coordinadas, pues ambos factores

institucionales son necesarios para la movilizacion del crédito.

En cuanto a la informacién compartida, se da una relacién inversa entre los
registros publicos (REGPUB) y las agencias privadas (AGEPRIV). Ademas, los
registros publicos (REGPUB) tienen un desarrollo mayor en entornos legales
que protegen mejor los derechos de crédito (TREC mas reducido), mientras
que las agencias privadas (AGEPRIV) tienen mas implantacién donde los

derechos de crédito tienen menos proteccion (TREC mas elevado), entre otras
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razones porque el crédito, comercial o financiero, requiere mas informacion

cuando se dan situaciones de litigio.

Cuando la proteccién de los derechos legales es menor (TREC mas elevada), el
numero de oficinas bancarias (OFBANC) es mas elevado porque la proximidad
al prestatario permite obtener mas informacidon y hacer un mejor seguimiento
a los créditos concedidos. Sin embargo, conforme la proteccion de los
derechos legales es mas elevada (TREC menor) la banca concede mas crédito
al sector privado y viceversa, a menor proteccidén mayor restriccion crediticia.
Por su parte, la movilizacién del crédito privado, requiere de informacién
financiera de calidad, por ese motivo se observa una relacion positiva entre la
calidad de la informacién (REVEL) y el niumero de oficinas bancarias (OFBANC)

y el crédito privado del sector bancario (CRBANPRI)

El desarrollo econdmico (PIBCAP) se encuentra relacionado significativamente
con una informacién financiera de calidad (REVEL), mejor informacion
compartida de forma que haya una mayor numero de pymes inscritas en las
agencias privadas de crédito (AGEPRIV). Un a mayor proteccion de los
derechos legales de forma que se de unos tiempos de ejecuciéon de un contrato
mas reducidos (TREC) y por ultimo un sistemas financieros eficientes (DIFINT

menores)

A continuacion, Ilustracién 26, se muestra la relacidn existente entre las

variables dependientes de los cuatro modelos.

llustracion 26. Correlacion entre las variables dependientes

Variables GARPIB NUMPYMES GARMED ROTACION
GARPIB 1,000 0,152%* -0,221%* 0,011
NUMPYMES 1,000 -0,198** 0,012
GARMED 1,000 -0,189**
ROTACION 1,000

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Leyenda: GARPIB, volumen de garantias del ejercicio, ponderado por el PIB. NUMPYMES, nimero de empresarios
atendidos por los sistemas de garantias, ponderado por el peso del PIB sobre el PIB total de los paises de la muestra.
GARMED, volumen de garantias en cartera dividido por el nimero de empresarios atendidos. ROTACION, niumero
de empresarios atendidos en un periodo dividido por el saldo de clientes (empresarios) al cierre del ejercicio.
Fuente: Elaboracién propia.

El volumen de garantias ponderadas por el PIB del pais (GARPIB) tiene una

correlacién positiva significativa con el nimero de pymes (NUMPYMES). En
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cambio con la garantia media (GARMED) existe una correlacion significativa en
sentido inverso, a mayor valor de las garantias concedidas, menor garantia
media. Respecto a la rotacién no hay correlacidon significativa frente al

volumen de garantias.

Por su parte, el numero de pymes (NUMPYMES) presenta una correlacién
negativa y significativa con las garantias medias; es decir a mayor garantia
media, menor numero de pymes atendidas. La variable rotacién no tiene
correlacién significativa con el nimero de pymes, de igual manera que ocurria

frente al volumen de garantias.

Las garantias medias (GARMED) se relacionan de manera inversa vy
significativa con las variables que miden la difusion del sistema. De forma que
a menor garantia media, mayores niveles de difusién, medida en términos de
garantias concedidas y de pymes atendidas. Asimismo, se observa que las
garantias medias tienen una relacién negativa y significativa con las rotaciones
(ROTACIONES).

Los modelos considerados tratan de explicar atendiendo a una serie de
variables pertenecientes al sistema financiero, legal, administrativo vy
econdmico como les afecta a las siguientes medidas de desempefo de los

sistemas de garantia.

v' Modelo 1 analiza el comportamiento del volumen de garantias del
ejercicio ponderado por el PIB.

v Modelo 2 cuestiona la influencia sobre el nlmero de empresarios
atendidos por los sistemas de garantia ponderado por el PIB.

v Modelo 3 estudia el importe medio de la garantia concedida a la
pyme.

v' Modelo 4 estudia la rotacién de pymes (e implicitamente el plazo
medio).

En cuanto a la presentacion de los resultados se realiza en etapas. En la
primera etapa, se muestra el efecto de las variables objeto de nuestras
hipdtesis y que estan relacionadas con la calidad de la informacion en la
economia y la proteccion de los derechos legales. En segundo lugar, se

controla el efecto del grado de desarrollo del sistema financiero. Finalmente,
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en tercer lugar, se controla el efecto que puede tener el grado de desarrollo

econdmico.

llustracion 27. Etapas de presentacion en los modelos y variables correspondientes

Vg

derechos legales

Resgistros de
informacion
financiera y

crediticia

l Calidad de la J

nformacion financier

ETAPA 1

A

N\

l Proteccion de los l

esarrollo del sistema
financiero

ETAPA 2
o vy

(/_

Variables de control
OFBANC - Oficinas bancarias
CRBANPRI — Crédito bancario

/

DIFINT — Diferencial tipos interés|

Variables de entorno
REVEL - indice de revelacion
REGPUB - Registro Publico
AGEPRIV - Agencia privada

TREC - Tiempo requerido ejecutar contrato

Nivel de desarrollo

economico

ETAPA 3

~

Variable de control
PIBCAP - PIB per capita

Fuente: Elaboracién propia.

En la siguiente, Ilustracidon 28 se muestra la relacién entre los tres factores

institucionales junto con todas las hipotesis de partida y los cuatro modelos

gue se utilizaran para su contraste.
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llustracion 28. Factores del entorno, hipotesis y modelos

FACTORES del ENTORNO influyentes en los sistemas de garantia para analizar

1.Calidad de la informacidn financiera de las pymes

2. Registros de informacion financiera y crediticia

3.Proteccion de los derechos legales y acceso al crédito

HIPOTESIS de partida segun los factores del entorno

Nomenclatura: primer digito corresponde al factor del entorno y el segundo al modelo

1. Calidad de la informacion financiera de las pymes

H1.1.- El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que la informacion
financiera de las pymes es de mayor calidad.

H1.2.- El numero de pymes beneficiarias es mayor en los entornos en los que la
informacion financiera de las pymes es de mayor calidad.

H1.3.- La garantia media es mayor en los entornos en los que la informacion financiera
de las pymes es de mayor calidad.

H1.4.- La rotacion de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor) en los entornos en
los que la informacién financiera de las pymes es de mayor calidad.

2 Registros de la informacidn financiera y crediticia

H2.1. El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que se ha desarrollado
previamente una mayor infraestructura de informaciéon compartida

H2.2. El nimero de empresarios atendidos es mayor en los entornos en los que se ha
desarrollado previamente una mayor infraestructura de informacién compartida

H2.3. La garantia media de las operaciones es mas elevada conforme el sistema de
informacion compartido esta mas desarrollado.

H2.4. La rotacion de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor) conforme el sistema
de informacién compartido tiene un mayor desarrollo.

3. Proteccion de los derechos legales y acceso al crédito

H3.1. El volumen de garantias es mas elevado conforme la proteccién de los derechos
legales es menos intensa.

H3.2. El nimero de pymes atendidas es mas elevada conforme la proteccion de los
derechos legales es menos intensa.

H3.3. La garantia media es mayor conforme menor es la proteccion de los derechos
legales.

H3.4. La rotacion de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor) conforme menor es
la proteccion de los derechos legales.

MODELOS planteados para contrastar las hipotesis departida

M1. Volumen de garantias del ejercicio ponderado por el PIB.

M2. El nimero de empresarios atendidos por los sistemas de garantia ponderados por
el PIB.

M3. Importe medio de la garantia concedida a la pyme.

M4. Rotacidon de empresarios atendidos.
Fuente: Elaboracién propia.
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A continuacion se presentan los cuatro modelos estimados mediante
regresiones lineales multiples. El andlisis multivariante, con diferentes

variables explicativas en cada modelo, se muestra en el capitulo siguiente.

3.2.1 Modelo 1. Volumen de garantias sobre PIB

El modelo 1 analiza el comportamiento del volumen de garantias del ejercicio

ponderado por el PIB, con el fin de analizar las siguientes hipdtesis de partida:

v' H1.1.- El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que la
informacidn financiera de las pymes es de mayor calidad.

v H2.1. El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que se
ha desarrollado previamente una mayor infraestructura de informacion
compartida

v' H3.1. El volumen de garantias es mas elevado conforme la proteccion

de los derechos legales es menos intensa.

Se plantea el siguiente modelo econométrico:

GARPIB, = §,+ $;REVEL; + #, REGPUB; + £, AGEPRIV, + 8, TREC; + fs OFBANC; + 8
CRBANPRI; +8, DIFINT; + 8 PIBCAP; + ¢;

Los valores descriptivos que toman las variables aparecen en la siguiente

Ilustracion 29.
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llustracion 29. Tabla con los valores descriptivos del modelo 1

Variables N Minimo Maximo Media Desviacion estandar
GARPIB 390 0,0000 0,0168 0,0027 0,0032
REVEL 444 1,00 10,00 5,40 2,67
REGPUB 480 0,00 100,00 17,51 24,10
AGEPRIV 480 0,00 100,00 48,62 37,01
TREC 480 210,00 1.580,00 619,35 264,67
OFBANC 483 4,26 257,70 28,94 26,59
CRBANPRI 491 0,19 194,39 63,27 37,73
DIFINT 195 -1,11 39,65 8,21 8,05
PIBCAP 505 978,33 60.283,25 19.035,31 15.291,87
Leyenda:

Variable dependiente: GARPIB, volumen de garantias del ejercicio, ponderado por el PIB.

Variable independiente: REVEL, indice de revelacién de gobierno de las entidades y de informacién financiera
(escala likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacién y 10 maxima revelacion. REGPUB, proporcién de individuos
0 empresas existentes en un registro publico de informacion crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV
proporcion de individuos o empresas existentes en una agencia privada de informacién crediticia sobre la
poblacion adulta. TREC, tiempo requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, nimero de oficinas bancarias por
cada 100.000 habitantes CRBANPRI, crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT
diferencial entre los tipos de interés de los préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per
capita.

Fuente: Elaboracién propia.

3.2.2 Modelo 2. Niamero de empresarios segun PIB

Este segundo modelo considera la influencia sobre el nUmero de empresarios

atendidos por los sistemas de garantia ponderados por el PIB, cuya finalidad

es poder analizar las siguientes hipodtesis de partida:

v' H1.2.- El nimero de pymes beneficiarias es mayor en los entornos
los que la informacidn financiera de las pymes es de mayor calidad.

v' H2.2. El nUmero de empresarios atendidos es mayor en los entornos
los que se ha desarrollado previamente una mayor infraestructura
informacidon compartida

v’ H3.2. El nimero de pymes atendidas es mas elevada conforme

proteccion de los derechos legales es menos intensa.

El modelo presenta la siguiente formulacion econométrica:

en

en
de

la

NUMPYMES,; = 8, + i REVEL; + 8, REGPUB; + 8; AGEPRIV; + , TREC; + s OFBANC; + fi;
CRBANPRI; +, DIFINT; + 3 PIBCAP; + ¢;

Los valores descriptivos se muestran en la Ilustracion 30.
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llustracion 30. Tabla con los valores descriptivos del modelo 2

Variables N Minimo Maximo Media Desviacion estandar
NUMPYMES 387 0,00 39.425,13 1.550,05 4.866,34
REVEL 444 1,00 10,00 5,40 2,67
REGPUB 480 0,00 100,00 17,51 24,10
AGEPRIV 480 0,00 100,00 48,62 37,01
TREC 480 210,00 1.580,00 619,35 264,67
OFBANC 483 4,26 257,70 28,94 26,59
CRBANPRI 491 0,19 194,39 63,27 37,73
DIFINT 195 -1,11 39,65 8,21 8,05
PIBCAP 505 978,33 60.283,25 19.035,31 15.291,87
Leyenda:

Variable dependiente: NUMPYMES, nimero de empresarios atendidos por los sistemas de garantias, ponderado por el
peso del PIB sobre el PIB total de los paises de la muestra.

Variables independientes: REVEL, indice de revelacidn de gobierno de las entidades y de informacion financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacion y 10 maxima revelacion. REGPUB, proporcion de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacion crediticia sobre la poblacion adulta. AGEPRIV, proporcién de individuos
0 empresas existentes en una agencia privada de informacion crediticia sobre la poblacion adulta. TREC, tiempo
requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, nimero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes CRBANPRI
crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de los
préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per cépita.

Fuente: Elaboracion propia.

3.2.3 Modelo 3. Garantia media por empresa

Este tercer modelo de la tesis estudia el importe medio de la garantia

concedida a la pyme, tratando de dar respuesta a las siguientes hipdtesis:

v' H1.3. La garantia media es mayor en los entornos en los que la
informacién financiera de las pymes es de mayor calidad.

v' H2.3. La garantia media de las operaciones es mas elevada conforme el
sistema de informacién compartido esta mas desarrollado.

v' H3.3. La garantia media es mayor conforme menor es la proteccion de

los derechos legales.

Se ha planteado el siguiente modelo econométrico.

GARMED; = §, + 8, REVEL; + 8, REGPUB,; + 5, AGEPRIV, + §, TREC; + s OFBANC; +
CRBANPRYI, +8, DIFINT; + s PIBCAP; + ¢;

Los valores descriptivos que toman las variables son los siguientes:
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llustracion 31. Tabla con los valores descriptivos del modelo 3

Variables N Minimo Maximo Media Desviacion estandar
GARMED 362 0,50 475,11 72,44 87,60
REVEL 444 1,00 10,00 5,40 2,67
REGPUB 480 0,00 100,00 17,51 24,10
AGEPRIV 480 0,00 100,00 48,62 37,01
TREC 480 210,00 1.580,00 619,35 264,67
OFBANC 483 4,26 257,70 28,94 26,59
CRBANPRI 491 0,19 194,39 63,27 37,73
DIFINT 195 -1,11 39,65 8,21 8,05
PIBCAP 505 978,33 60.283,25 19.035,31 15.291,87
Leyenda:

Variable dependiente: GARMED, volumen de garantias en cartera dividido por el nUumero de empresarios atendidos.
Variables independientes: REVEL, indice de revelacidn de gobierno de las entidades y de informacion financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacion y 10 maxima revelacion. REGPUB, proporcion de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacién crediticia sobre la poblacidn adulta. AGEPRIV, proporcién de individuos
0 empresas existentes en una agencia privada de informacion crediticia sobre la poblacion adulta. TREC, tiempo
requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, nimero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes CRBANPRI
crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de los
préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.

3.2.4 Modelo 4. Rotacion de empresas

El cuarto y ultimo modelo estudia la rotacion de las pymes (cuyo valor inverso
es el plazo medio de las operaciones) que se apoyan en los sistemas de

garantia, para poder analizar las siguientes hipotesis de partida:

v H1.4.- La rotacidon de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor)
en los entornos en los que la informacién financiera de las pymes es de
mayor calidad.

v H2.4. La rotacién de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor)
conforme el sistema de informacidn compartido tiene un mayor
desarrollo.

v H3.4. La rotacién de empresarios es menor (y el plazo medio mayor)

conforme menor es la proteccidn de los derechos legales.

Este modelo tiene la siguiente formulacion econométrica:

ROTACION, = §3, + §; REVEL, + , REGPUB,; + 8, AGEPRIV, + §, TREC; + fs OFBANC; +
CRBANPRYI, +8, DIFINT; + s PIBCAP; + ¢;

Los valores descriptivos que toman las variables son los siguientes:
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llustracion 32. Tabla con los valores descriptivos del modelo 4

Variables N Minimo Maximo Media Desviacion estandar
ROTACION 309 0,00 2,52 0,38 0,31
REVEL 444 1,00 10,00 5,40 2,67
REGPUB 480 0,00 100,00 17,51 24,10
AGEPRIV 480 0,00 100,00 48,62 37,01
TREC 480 210 1.580,00 619,35 264,67
OFBANC 483 4,26 257,70 28,94 26,59
CRBANPRI 491 0,19 194,39 63,27 37,73
DIFINT 195 -1,11 39,65 8,21 8,05
PIBCAP 505 978,33 60.283,25 19.035,31 15.291,87
Leyenda

Variable dependiente: ROTACION, numero de empresarios atendidos en un periodo dividido por el saldo de clientes
(empresarios) al cierre del ejercicio.

Variables independientes: REVEL, indice de revelacién de gobierno de las entidades y de informacién financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacién y 10 maxima revelacion. REGPUB, proporcion de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacion crediticia sobre la poblacion adulta. AGEPRIV, proporcién de individuos
0 empresas existentes en una agencia privada de informacion crediticia sobre la poblacion adulta. TREC, tiempo
requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, nimero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes CRBANPRI
crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de los
préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.

3.3 Relaciones esperadas en cada modelo frente a sus

hipotesis

La Ilustracion 33 muestra un resumen con los factores del entorno y sus
correspondientes variables independientes para analizarlos en cada uno de los
modelos presentados. Asi mismo se afade el sigo esperado para las variables

independientes que confirmaria cada una de las doce hipétesis de partida.

Tanto los factores del entorno referidos a la calidad de la informacién como de
la informacién compartida tienen una relacién directa con su variable de
medicion, es decir que si las variables (REVEL, REGPUB y AGEPRIV) son
positivas indica que se confirma la hipotesis de un mayor desarrollo de los
sistemas de garantia. En cambio las rotaciones operan de forma inversa a la
garantia media, cuando los importes de las garantias medias crecen las
rotaciones disminuyen; de forma que aparece una relacidon inversa, signo
negativo, frente a las variables (REVEL, REGPUB y AGEPRIV) indicando que se

confirma las hipétesis de partida.

En cuanto al factor del entorno de proteccién de los derechos legales tiene una
relacién inversa con su variable de medicién TREC, a mayor tiempo requerido
para ejecutar un contrato implica que es menor la proteccion de los derechos

legales. Por lo tanto si TREC es positiva se confirma la hipétesis de partida que
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en entornos de menor proteccién legal existe una mayor difusién de los
sistemas de garantia y crecen los importes medios de las garantias. En cuanto
a las rotaciones que operan de manera inversa que las garantias medias
resulta que si el signo de la variable (TREC) es negativo muestra un menor
numero de rotaciones cuando la proteccién legal es débil, en tal caso se

confirmaria la hipdtesis de partida.

llustracion 33. Signo esperado de la relacion entre las variables independientes con las
dependientes para cada uno de los diferentes modelos e hipdtesis planteadas

Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

2. Inf i6 ti
1. Calidad de la n or.macmn c_ompar ida 3. Proteccion de los
L, mediante registros de
Informacion . A . derechos legales y
. . informacidn financiera 'y -
financiera pymes e . acceso al crédito
crediticia
Variables independientes del entorno
L N2 iabl
Hipétesis Variables REVEL REGPUB AGPRIV TREC
modelo Dependientes
H1.1 1 GARPIB +
H1.2 2 NUMPYMES +
H1.3 3 GARMED +
H1.4 4 ROTACION -
H2.1 1 GARPIB + +
H2.2 2 NUMPYMES + a
H2.3 3 GARMED + +
H2.4 4 ROTACION - -
H3.1 1 GARPIB +
H3.2 2 NUMPYMES +
H3.3 3 GARMED +
H3.4 4 ROTACION -
Sistema bancario Desarr. econémico
Variables independientes de control
° -
N VarlaI.JIes OFBANC CRBANPRI DIFINT PIBCAP
modelo Dependientes
1 GARPIB + + ? -
2 NUMPYMES + P ? -
3 GARMED ? ? - +
4 ROTACION ? ? + ?
H1.1.- El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que la informacién financiera de las pymes es de mayor
calidad.
H1.2.- El n2 de pymes beneficiarias es mayor en los entornos en los que la informacién financiera de las pymes es de
mayor calidad.
H1.3.- La garantia media es mayor en los entornos en los que la informaciéon financiera de las pymes es de mayor
calidad.
H1.4.- La rotacidn de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor) en los entornos en los que la informacion
financiera de las pymes es de mayor calidad.
H2.1. El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que se ha desarrollado previamente una mayor
infraestructura de informacién compartida
H2.2. El nUmero de empresarios atendidos es mayor en los entornos en los que se ha desarrollado previamente una
mayor infraestructura de informacién compartida.
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H2.3. La garantia media de las operaciones es mas elevada conforme el sistema de informaciéon compartido estd mas
desarrollado.

H2.4. La rotacidn de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor) conforme el sistema de informacion compartido
tiene un mayor desarrollo.

H3.1. El volumen de garantias es mas elevado conforme la proteccion de los derechos legales es menos intensa.

H3.2. El numero de pymes atendidas es mas elevada conforme la proteccion de los derechos legales es menos intensa.
H3.3. La garantia media es mayor conforme menor es la proteccion de los derechos legales.

H3.4. La rotacién de beneficiarios es menor (y el plazo medio mayor) conforme menor es la proteccidn de los derechos
legales.

Variable dependiente:

Modelo 1, GARPIB, volumen de garantias del ejercicio, ponderado por el PIB.

Modelo 2, NUMPYMES, nimero de empresarios atendidos por los sistemas de garantias, ponderado por el peso del PIB
sobre el PIB total de los paises de la muestra.

Modelo 3, GARMED, volumen de garantias en cartera dividido por el nimero de empresarios atendidos.

Modelo 4, ROTACION, numero de empresarios atendidos en un periodo dividido por el saldo de clientes (empresarios)
al cierre del ejercicio.

Variables independientes del entorno: REVEL, indice de revelacion de gobierno de las entidades y de informacion
financiera (escala likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacién y 10 maxima revelacion. REGPUB, proporcion de
individuos o empresas existentes en un registro publico de informacion crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV,
proporcion de individuos o empresas existentes en una agencia privada de informacidn crediticia sobre la poblacién
adulta. TREC, tiempo requerido para ejecutar un contrato.

Variables independientes de control: OFBANC, nimero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes CRBANPRI
crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de los
préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.
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CAPiTULO 4

RESULTADOS
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4 Resultados

Para cada uno de los modelos se han analizado cinco submodelos que se
muestran en la Ilustracién 34, de forma que se han ido afadiendo las
variables independientes de forma paulatina: el primero (submodelo A)
contiene Unicamente las 4 variables de entorno; posteriormente se afiaden las
de desarrollo del sistema financiero (submodelos B y C) y finalmente las de
nivel de desarrollo econémico (submodelos D y E); el quinto y ultimo
(submodelo E) contiene todas las variables de entorno, sistema financiero y

desarrollo econdmico.

llustracion 34. Variables independientes analizadas en cada uno de los 5 submodelos
en los que se ha divido los 4 modelos tratados.

Modelo 1 GARPIB

Modelo 2 NUMPYMES

Modelo 3 GARMED

Modelo 4 ROTACION

. . Submodelo | Submodelo | Submodelo | Submodelo | Submodelo
Variables Independientes

A B C D E
REVEL - Indice de revelacién v v
REGPUB - Registro Publico v v v v ’
AGEPRIV - Agencia privada
TREC - Tiempo requerido ejecutar contrato v v v
OFBANC - Oficinas bancarias

CRBANPRI — Crédito bancario

DIFINT — Diferencial tipos interés

PIBCAP - PIB per capita

Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados obtenidos de los cuatro modelos es el siguiente.

4.1 Resultados modelo 1. Volumen de garantias sobre PIB
El modelo 1 trata de explicar qué factores institucionales influyen en esta

medida de la difusion, en términos econdmicos, del sistema de garantias. En

primer lugar, se comentan los resultados que arrojaron las correlaciones
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mostradas en el capitulo anterior, Ilustracién 25 (pag. 120) y posteriormente

se presentan los datos del modelo.

En cuanto a las correlaciones, el indice de revelacién de la informacion
(REVEL) esté relacionado con un mayor desarrollo de la politica de garantia, lo
que refleja un efecto complementario de las politicas de mejora de la
informacidon financiera de las empresas y el desarrollo de la politica de
garantias. Sin embargo, los resultados no muestran una relacion significativa
entre la informacién disponible sobre la calidad crediticia de las companias y el

nivel de difusion del sistema.

El volumen de garantias no muestra una correlacion frente a los registros de
informacidn financiera y crediticia (REGPUB y AGEPRIV).

Por el contrario, se pone de manifiesto que la variable dependiente (GARPIB)
se relaciona con el nimero de dias necesario para ejecutar un contrato
(TREC); es decir, cuando la politica de garantia estd mas desarrollada, ésta
actla como politica sustitutiva de un marco juridico que es menos eficiente,

cuando es necesario un mayor numero de dias para ejercer un contrato.

El desarrollo y eficiencia del sistema financieros se relacionan con el desarrollo
de la politica de garantia. Una infraestructura crediticia mas desarrollada
(OFBANC) y un funcionamiento mas eficiente (DIFINT mas reducido) se
relacionan con un volumen de garantias concedidas mas elevado. Por otra
parte, la politica de garantias ha alcanzado una mayor relevancia en

economias con menor renta per capita (PIBCAP).

La siguiente Ilustracion 35 muestra los resultados del modelo 1. Este se
presenta en tres etapas, como se exponia en la seccion metodoldgica,
Ilustracién 27 pag. 123. En el submodelo 1.A, se presentan los resultados que
ofrece el modelo utilizando exclusivamente las variables que intervienen en las
hipoétesis formuladas. Los siguientes dos submodelos 1.B. y 1.C anaden las
variables de control relativas al sistema financiero y finalmente los 1.D y 1.E
las correspondiente al nivel de desarrollo econdmico de forma que se
diferencia las que se refieren al desarrollo del sistema financiero de las que

muestran el desarrollo econémico del pais.
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Respecto a las caracteristicas estadisticas del modelo 1 se puede resumir tal

como:

v' En cuanto al aporte de informacidon de las variables explicativas, si es
significativa o no individualmente, en el modelo se vera de forma mas
pormenorizada en el texto tras la Ilustracidon 36. Si bien adelantamos
que las variables (REVEL, CRBANPRI , DIFNIT, PIBCAP) tienen un nivel
de significacién individual del 0,01; seguidas de (TREC) al 0,05 mientras
que las variables (REGPUB, AGEPRIV y OFBANC) no tienen un nivel de
significacién significativo con datos del submodelo (1.E) que trata de
dar explicacion al comportamiento de la variable dependiente (GARPIB).
En cuanto a la variable (AGEPRIV) muestra un nivel de significacién del
0,01 y 0,10 en aquellos submodelos donde no aparece la variable
(PIBCAP).

v La bondad del modelo 1 con el que se estudia la influencia sobre el
volumen de garantias ponderado por el PIB se aprecia que en casi todos
los submodelos tratados tienen un coeficiente de determinacién, R?, con
valores proximos a 67%. La varianza de la variable dependiente
(GARPIB) es explicada en un 66,94% por todas las variables
explicativas (submodelo 1.E).

v' Queda verificado que de forma conjunta las variables explicativas
aportan informacion en la explicacién de la variable GARPIB. Mediante el
estadistico F queda confirmada la significacion global de las variables
enddgenas con un p-valor menor a 0,01, en los cincos submodelos de
(GARPIB) tratados.

v' En cuanto a la multicolinealidad la mayoria de las variables explicativas
gue intervienen en un modelo estan parcialmente relacionadas, por lo
que los modelos economeétricos tienen cierto grado de multicolinealidad;
si bien cuando los valores de los indices VIF** son superiores a 10 se
considera que es indicativo que la multicolinealidad es elevada (Caridad
y Ocerin et al, 2019). En nuestro modelo GARPIB no se aprecian
problemas de multicolinealidad tal como se expone en la Ilustracién 36,
donde los indices VIF el valor maximo es 2,3859 y en la mayoria de las
variables explicativas no sobrepasa el valor 2. El estadistico de Durbin-

Watson que analiza la relacién entre las variables exdgenas del modelo,

24 \IF Variance Inflation Factor o factor de inflacion de la varianza
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es proximo a 2 por lo que se considera la ausencia de multicolinealidad
entre las citadas variables. Por ejemplo, el estadistico Durbin-Watson
tiene un valor de 1,83 en el submodelo 1.E, que contiene todas las
variables explicativas por lo que no esta autocorrelacionado.

v La homocedasticidad del modelo nos indica que la variabilidad de las
perturbaciones se mantiene constante para todos los datos. Esto es que
los datos deben ajustarse al modelo de forma aproximadamente igual
en todo el rango de variabilidad de las variables predeterminadas
(Caridad y Ocerin et al, 2019). El estadistico de White tiene un p-valor
inferior a 0,01 en todos los modelos, excepto en el 1.A, por lo que son

homocedasticos.

Resultando que los diferentes submodelos que estiman la influencia de las

diferentes variables en el volumen de garantias concedidas son
estadisticamente validos, excepto el submodelo 1.A.
A continuacién se muestran los datos arrojados por el modelo 1 (GARPIB)

llustracion 35. Modelo 1. Volumen de garantia concedida sobre PIB

Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo
1A 1.B 1.c 1.D 1E

Variables Sigr.\o Coeficie.ntes e Coefic. e Coefic. Coefic. Coefic. e

previsto | estandarizados estand. estand. estand. estand.
REVEL + 0,1957 *** 0,6471 *** | 0,6866 *** | 0,6548 *** | 0,6725 ***
REGPUB + -0,0403 n.s. 0,0859 ns. | 00313 ns. | 00833 ns. | 0,009 n.s.
AGEPRIV + -0,1309 ** -0,1828 *** | -0,1097 -0,1903 *** | -0,0190 n.s.
TREC + 0,2391 *** 0,1628 ** 0,163 ** 0,1644 ** 0,1707 **
OFBANC + 0,1953 *** | 01399 * 0,1964 *** | 0,0873 n.s.
CRBANPRI + 0,2543 *** 0,4192 ***
DIFINT -0,1977 *** | -0,1719 ***| .0,1804 *** | -0,2508 ***
PIBCAP - 0,0434 n.s. | -0,2403 ***
R 0,0888 0,5855 0,6452 0,5855 0,6694
Durbin-Watson 1,6300 1,6910 1,7229 1,712 1,8398
F 8,3548 *** 27,5489 *** | 27,7977 *** | 23,5508 *** | 268299 *k*
Test de White 36,5400 n.s 72,1680 *** | 76,5900 *** | 81,3440 *** | 84,4100 ***
n 348 124 115 124 115

n.s. : No significativo; *: Nivel de significacion del 10%; **: Nivel de significacion del 5%; ***:Nivel significacién del 1%

Leyenda:

Variable dependiente: GARPIB, volumen de garantias del ejercicio, ponderado por el PIB.

Variable independientes: REVEL, indice de revelacion de gobierno de las entidades y de informacién financiera (escala

likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacion y 10 maxima revelacién. REGPUB, proporcién de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacidn crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV, proporcion de individuos
0 empresas existentes en una agencia privada de informacidn crediticia sobre la poblacién adulta. TREC, tiempo
requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, numero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes CRBANPRI,
crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de los
préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.
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En la ilustracidén siguiente se muestran los datos de colinealidad del modelo 1

(GARPIB).

llustracion 36. Colinealidad del modelo 1. Volumen de garantia concedida sobre PIB

Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo
1.A 1.B 1.C 1.D 1.E
indice VIF - indice VIF - indice VIF - indice VIF - indice VIF -
Variables Variance Variance Variance Variance Variance
Inflaction Factor | Inflaction Factor | Inflaction Factor | Inflaction Factor | Inflaction Factor
REVEL 1,0687 1,1093 1,1539 1,1482 1,1622
REGPUB 1,1785 1,1840 1,2536 1,1883 1,2742
AGEPRIV 1,2249 1,2028 1,2221 1,2395 1,5615
TREC 1,1179 1,4908 1,5276 1,4923 1,5301
OFBANC 1,4753 1,6359 1,4762 1,7503
CRBANPRI 1,2148 2,3389
DIFINT 1,0982 1,0876 1,2935 1,3451
PIBCAP 1,2312 2,3859
Leyenda:

Variable dependiente: GARPIB, volumen de garantias del ejercicio, ponderado por el PIB.

Variable independientes: REVEL, indice de revelacion de gobierno de las entidades y de informacidn financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacion y 10 maxima revelacién. REGPUB, proporcidn de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacion crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV, proporcion de
individuos o empresas existentes en una agencia privada de informacion crediticia sobre la poblacién adulta. TREC,
tiempo requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, nimero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes
CRBANPRI, crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de
los préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.

El nivel de revelacién de la informacion financiera (REVEL) aparece como
una politica complementaria al desarrollo de un sistema de garantias
influyendo positivamente en su desarrollo. Este resultado confirma la hipdtesis
1.1* y es consistente con las investigaciones previas que relacionaban el
desarrollo crediticio a la calidad de la informacion en el entorno
macroecondmico (Love y Mylenko, 2003; Van Caneghem y Van Campenhout,

2010; Cassar et al, 2015; Ding et al, 2016).

Cuando se da una limitacion presupuestaria del sistema de garantia y el marco
de informacidn financiera es deficiente, se produce una mayor dificultad para
que el despliegue del sistema sea eficaz. Por lo que los sistemas de garantia
deben analizar los proyectos empresariales a financiar y poder para hacer un
uso eficaz de los recursos que administran y asi atestiguar su sostenibilidad.
La informacidén es el input basico para desarrollar su actividad por lo que el

desarrollo de un sistema de informaciéon adecuado es un requisito previo para

25 Hipétesis H1.1. El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que la informacién
financiera de las pymes es de mayor calidad.
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poder desarrollar una politica de apoyo a la pyme a través de la concesion de

garantias (Ayyagari et al, 2008; Berger et al, 2014).

La infraestructura de informacién compartida no se corresponde de manera
consistente con el desarrollo de la politica de garantia. La presencia de
registros publicos (REGPUB) no se relaciona con la importancia que alcanza la
politica de garantia en un pais. Sin embargo, los bureaus privados (AGEPRIV)
si tienen una relacién negativa significativa con el volumen de garantias, con
un nivel de significaciéon del 0,10 y 0,01 segun el submodelo tratado; excepto
en el submodelo (1.E). Este resultado no nos permite confirmar nuestra
hipotesis 2.1%°. Cuando una economia dispone de un sistema de informacion
compartida con mayor alcance, como la proporcionada por las agencias
privadas, los sistemas de garantia tienen una menor presencia, medida por el

volumen de garantias concedido.

Los modelos muestran cédmo las politicas de garantias han alcanzado un
mayor desarrollo en entornos juridicos donde la proteccién juridica de los
derechos de crédito es menor, medida como lentitud en la consecucién de
los contratos (TREC), tal y como preveiamos en nuestra hipétesis 3.1%’. Esta
verificacidn muestra un uso sustitutivo del desarrollo del sistema nacional de
garantias frente al desarrollo de un sistema judicial mas eficaz. La literatura
sugiere que las reformas del sistema judicial son mas lentas que otras
reformas relacionadas con el entorno de informacion (Beck et al/, 2009; de la
Torre et al, 2013), por lo que el caracter sustitutivo de las garantias frente al
nivel de proteccidn de los derechos legales permite a los gobiernos

simultanear ambas agendas de reforma.

En cuanto al sistema financiero, en los paises con mayores niveles de
diferencial de tipos de interés (DIFINT), se observa un menor desarrollo del
sistema de garantias. Es decir, conforme el sistema bancario es mas eficiente,
con menores diferenciales de tipos de interés (DIFINT), la extension de la
garantia es superior. El sistema de garantias requiere de una infraestructura
financiera eficiente, similar a la que requieren las entidades de crédito para

tomar decisiones de concesion de crédito. Este resultado también es avalado

%6 Hipdtesis H2.1. El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que se ha
desarrollado previamente una mayor infraestructura de informacién compartida.

27 Hipdtesis H3.1. El volumen de garantias es mas elevado conforme la proteccién de los
derechos legales es menos intensa.
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por la relacién positiva muy influyente (nivel de significaciéon de 0,01) entre el
volumen de crédito bancario al sector privado (CRBANPRI) y el aumento del
volumen de garantia sobre PIB (GARPIB).

Los resultados muestran también cémo el desarrollo de los sistemas de
garantia han tenido una mejor acogida en paises con menores niveles de renta
per capita (PIBCAP), lo que evidencia, como también observaron Beck et al
(2010), que la politica ha sido utilizada como mecanismo para facilitar el

desarrollo de la sociedad a través del desarrollo de su tejido productivo.

Las variables relacionadas con el sistema financiero (DIFINT y CRPBANPRI),
administrativo tipo auditoria y calidad de la informacién financiera (REVEL) y
macroeconomia, niveles de renta (PIBCAP), son las que ejercen una mayor

influencia en el modelo de las garantias sobre PIB.

4.2 Resultados modelo 2. Namero de empresarios

ponderados por PIB

En relacién al nUmero de empresarios atendidos por los sistemas de garantia
se describen en primer lugar los resultados obtenidos en las correlaciones
mostradas en el capitulo anterior (Ilustracién 25 pag. 120) y posteriormente

los datos del modelo.

Las correlaciones con las variables explicativas ponen de manifiesto que el
indice de revelacion (REVEL) esta relacionado con un incremento del grado de
difusion de los sistemas de garantia, medido por el nimero de pymes. A
medida que la informacion financiera es de mayor calidad los sistemas de
garantia tienen un mayor alcance, crece el nimero de pymes atendidas, lo
gue nos indica un efecto complementario entre la informacién financiera de

mayor calidad y los sistemas de garantia.

En cuanto a los registros de informacién financiera y crediticia (REGPUB y

AGEPRIV) no existe correlacién con el nUmero de empresarios atendidos.

Si observamos la proteccidn de los derechos legales y acceso al crédito (TREC)
si tiene una correlacion con el numero de pymes. Asi, el numero de

empresarios atendidos se ve favorecido cuando el tiempo para ejecutar un
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contrato aumenta (TREC), lo que reflejaria el caracter sustitutivo de los
sistemas de garantia en entornos juridicos menos eficientes. Sin
embargo, como veremos mas adelante no es muy consistente pues la
incorporacion de variables independientes modifica qué variables alcanzan una
relacién significativa con la variable dependiente, esta relacion solo es
significativa en el primer modelo planteado (modelo 2.A) teniendo una baja

validez estadistica.

En cuanto a las variables de control vemos como aquellas relativas al sistema
financiero como son: un mayor numero de oficinas bancarias (OFBANC) y
especialmente una menor eficiencia bancaria (DIFINT) se relacionan con un
mayor incremento en el nimero de empresarios atendidos. En aquellos
territorios donde la presencia de la banca es mayor y los diferenciales de
crédito son amplios, los sistemas de garantia operan facilitando a un mayor

numero de pymes el acceso a la financiacion.

En relacion al nUmero de empresarios sobre PIB atendidos por los sistemas de
garantia no se encuentra una relacion significativa con el nivel de desarrollo de

un pais medido por el PIB per capita.

Los resultados mostrados a continuacién, Ilustracion 37 muestra los resultados
del modelo 2. Este se presenta en tres etapas, como se exponia en la seccion
metodoldgica. En el submodelo 2.A, se presentan los resultados que ofrece el
modelo utilizando exclusivamente las variables que intervienen en las
hipoétesis formuladas. Los siguientes dos submodelos 2.B. y 2.C anaden las
variables de control relativas al sistema financiero y finalmente los
submodelos 2.D y 2.E incorporan las correspondiente al nivel de desarrollo
econdmico, de forma que se diferencia entre las que se refieren al desarrollo

del sistema financiero y las que muestran el desarrollo econdmico del pais.
Las caracteristicas estadisticas del modelo 2 se puede resumir tal como:

v' Respecto al aporte de informacién de las variables explicativas, si es
significativa o no, de cada variable en el modelo se vera de forma mas
pormenorizada en el texto tras Ilustracion 38. Si bien adelantamos que
para el submodelo 2.E resulta que: la variable (DIFNIT) tiene un nivel
de significacién del 0,01; las variables (REVEL y CRBANPRI) es de 0,05;
la variable (AGEPRIV) es del 0,10 y las variables (REGPUB, TREC,
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OFBANC y PIBCAP) no son significativas. En cuanto a la variable
(OFBANC) si tiene un nivel de significacion del 0,05 en los submodelos
2.By 2.D.

v' La bondad del modelo 2 nos indica la influencia que tienen las variables
explicativas sobre el nimero de empresarios atendidos por los sistemas
de garantia, se aprecia que en todos los submodelos tratados, excepto
el primero, tienen un coeficiente de determinacién R? con valores
proximos a 30%. La variable independiente (NUMPYMES) es explicada
en un 30,36% por todas las variables explicativas (submodelo 2.E).

v' Queda verificado que de forma conjunta las variables explicativas
aportan informacién en la explicacion de la variable (NUMPYMES).
Mediante el estadistico F queda confirmada la significacién global delas
variables enddgenas con un p-valor menor a 0,01 en los cincos
submodelos analizados.

v' En cuanto a la multicolinealidad la mayoria de las variables explicativas
que intervienen en un modelo estan parcialmente relacionadas, por lo
gue los modelos econométricos tienen cierto grado de multicolinealidad;
si bien cuando los valores de los indices VIF?® son superiores a 10 se
considera que es indicativo que la multicolinealidad es elevada (Caridad
y Ocerin et al, 2019). En nuestro modelo (NUMPYMES) no se aprecian
problemas de multicolinealidad tal como se expone en Ilustraciéon 38,
donde los indices VIF el valor maximo es 2,1171 y en la mayoria de las
variables explicativas no sobrepasa el valor 2. El estadistico de Durbin-
Watson que analiza la relacion entre las variables exdgenas del modelo
es proximo a 2 por lo que se considera la ausencia de multicolinealidad
entre las citadas variables. En el submodelo 2.E el estadistico Durbin-
Watson alcanza un valor de 2,1503 podemos indicar que el modelo no
esta autocorrelacionado.

v La homocedasticidad del modelo nos indica que la variabilidad de las
perturbaciones se mantiene constante para todos los datos. Esto es que
los datos deben ajustarse al modelo de forma aproximadamente igual
en todo el rango de variabilidad de las variables predeterminadas
(Caridad y Ocerin et al, 2019). El estadistico de White tiene un p-valor

28 \VIF Variance Inflation Factor o factor de inflacién de la varianza.
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inferior a 0,01 en todos los modelos siendo homocedasticos, excepto en
el 2.A

Resultando que los submodelos que estiman el comportamiento del nimero de
pymes atendidas por los sistemas de garantias frente a diferentes variables

independiente son validos estadisticamente, excepto el submodelo 2.A.

A continuacién se muestran los datos arrojados por el modelo 2 (NUMPYMES)

llustracion 37. Modelo 2. Niimero de empresarios atendidos ponderados por PIB

Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo
2.A 2.B 2.C 2.D 2.E
Variables Sig|:|o Coeficie.ntes a3 Coefic. I Coefic. e Coefic. o Coefic. o
previsto | estandarizados estand. estand. estand. estand.
REVEL + 0,2420 *** 0,1742 ** 0,2032 ** 0,1779 ** 0,2056 **
REGPUB + 0,0773 n.s. 0,0032 n.s. -0,0478 n.s. -0,0092 n.s. -0,0497 n.s.
AGEPRIV + 0,0778 n.s. 0,0887 n.s. 0,1534 * 0,0716 n.s. 0,1691 *
TREC + 0,1897 *** 0,0792 n.s. 0,1055 n.s. 0,0752 n.s. 0,1108 n.s.
OFBANC + 0,1970 ** 0,1309 n.s. 0,2028 ** 0,1196 n.s.
CRBANPRI + 0,213 ** 0,2425 **
DIFINT ? 0,3739 *** 0,3981 *** 0,4171 *** 0,3848 ***
PIBCAP - 0,1134 n.s. -0,0440 n.s.
R? 0,0888 0,2693 0,3027 0,2803 0,3036
Durbin-Watson 1,6302 1,9964 2,1363 2,0272 2,1503
F 9,9381 *** 8,4170 *** 7,7514 *** 7,5679 *** 6,7574 ***
Test de White 41,0640 n.s. | 81,6480 *** 92,9670 *** 87,6960 *** 99,7500 ***
n 348 144 133 144 133

n.s. : No significativo; *: Nivel de significacion del 10%; **: Nivel de significacion del 5%; ***:Nivel significacion del 1%

Leyenda:
Variable dependiente: NUMPYMES, nimero de empresarios atendidos por los sistemas de garantias, ponderado por el
peso del PIB sobre el PIB total de los paises de la muestra.

Variable independientes: REVEL, indice de revelacion de gobierno de las entidades y de informacién financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacion y 10 maxima revelacién. REGPUB, proporcién de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacién crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV, proporcién de individuos
0 empresas existentes en una agencia privada de informacion crediticia sobre la poblacién adulta. TREC, tiempo
requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, nimero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes CRBANPRI,
crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de los
préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per cépita.

Fuente: Elaboracién propia.

En la ilustracidn siguiente se muestran los datos de colinealidad del modelo 2
(NUMPYMES).
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llustracion 38. Colinealidad del modelo 2. Niimero de empresarios atendidos

ponderados por PIB
Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo
2.A 2.B 2.C 2.D 2.E
indice VIF - indice VIF - indice VIF - indice VIF - indice VIF -
Variables Variance Variance Variance Variance Variance
Inflaction Factor | Inflaction Factor | Inflaction Factor | Inflaction Factor | Inflaction Factor
REVEL 1,0791 1,1332 1,1520 1,1345 1,1585
REGPUB 1,1790 1,1785 1,2519 1,1924 1,2558
AGEPRIV 1,1946 1,2016 1,2125 1,2281 1,4808
TREC 1,1049 1,4463 1,4758 1,4477 1,5064
OFBANC 1,4631 1,6204 1,4662 1,7582
CRBANPRI 1,2043 2,1519
DIFINT 1,1041 1,0918 1,2739 1,2828
PIBCAP 1,1703 2,1171
Leyenda:

Variable dependiente: NUMPYMES, nimero de empresarios atendidos por los sistemas de garantias, ponderado por el
peso del PIB sobre el PIB total de los paises de la muestra.

Variable independientes: REVEL, indice de revelacidn de gobierno de las entidades y de informacion financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacion y 10 maxima revelacién. REGPUB, proporcidn de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacion crediticia sobre la poblacidn adulta. AGEPRIV, proporcién de
individuos o empresas existentes en una agencia privada de informacion crediticia sobre la poblacién adulta. TREC,
tiempo requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, nimero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes
CRBANPRI, crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de
los préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.

La hipdtesis 1.2%° se confirma debido a que en un entorno donde el nivel de
revelacidon de la informacion financiera de calidad (REVEL) sea de calidad
el sistema de garantia atiende a un mayor numero de pymes,
incrementandose su desarrollo. Se da un efecto complementario del sistema
y la calidad de la informacion financiera. Siendo consistente la literatura previa
que relaciona el desarrollo crediticio con la calidad de la informacion en el

entorno macroecondémico (Love y Mylenko, 2003; Ding et al, 2016).

La informacidon compartida es un factor influyente pero no determinante ya
que se ha detectado en algunos de los modelos (2.C y 2.E) una relacién,
moderadamente significativa, con el progreso de una politica de garantia que
atienda a un mayor numero de empresarios, lo que confirma parcialmente la
hipétesis 2.2°°. En el submodelo 2.C aparece una relacidon directa con escasa
influencia (nivel de significacion del 0,10) frente a las agencias privadas de
informacidn crediticia (AGEPRIV). A medida que hay una mayor informacién

crediticia se eleva el nUmero de pymes financiado por el sistema de garantia.

29 Hipodtesis H1.2. El nimero de pymes beneficiarias es mayor en los entornos en los que la
informacién financiera de las pymes es de mayor calidad.

30 Hipdtesis. H2.2. El nUmero de empresarios atendidos es mayor en los entornos en los que se
ha desarrollado previamente una mayor infraestructura de informacién compartida.
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Para el resto de submodelos no existe relacién significativa para la variable
(AGEPRIV) ni en ninguno de ellos para las agencias publicas de informacién
crediticia (REGPUB).

Ahora bien, la hipdtesis 3.23! que propone que el alcance de los sistemas de
garantia es mayor conforme la proteccién de los derechos legales es mas débil
no se ve refrendada en el modelo. Unicamente aparece con un nivel de
significacién al 0,01 en el modelo 2.A, que se circunscribe a las cuatro
variables de entorno; sin embargo, este submodelo cuenta con un coeficiente
de determinacién o R? bajo (8,88%) ademds de darse heterocedasticidad
porque la varianza de los errores no es constante. Por lo que rechazamos el
submodelo 2.A y para el numero de pymes el modelo no confirma que los
sistemas de garantia se despliegan mejor en entornos legales donde la
proteccion juridica de los derechos de crédito es menor, medida como la

lentitud en los tiempos de ejecucién de los contratos (TREC).

El crédito bancario al sector privado (CRBANPRI) influye positivamente en el
numero de pymes atendidas. Esta relacién influye moderadamente (nivel de
significacién del 0,05) y pone de manifiesto un rol complementario del sistema
de garantias ante un menor desarrollo del crédito bancario al sector privado. A
medida que se incrementa el crédito bancario se eleva el niumero de pymes
atendidas por el sistema de garantia. Sin embargo, la variable representativa
de la eficiencia de sistema financiero (DIFINT) tiene una influencia muy
elevada, nivel de significacién del 0,01. A mayor ineficiencia del sistema
bancario, en su funcion de intermediacién (DIFINT mas elevado), se produce
un desarrollo mas extenso del sistema de garantias, poniendo de manifiesto

una funcidn sustitutiva.

Consideramos que en cuanto la incidencia del sistema financiero sobre el
sistema de garantias tiene una mayor influencia e importancia el diferencial de
tipos de interés con un efecto sustitutivo, en mayor medida que el efecto
complementario provocado por el crédito bancario. Esto es debido a que la
variable explicativa diferencial de tipos de interés tiene un nivel de

significacién mayor que la del crédito bancario.

31 Hipdtesis H3.2. El nimero de pymes atendidas es mas elevada conforme la proteccién de los
derechos legales es menos intensa.
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En cuando al desarrollo econdmico de un pais, los resultados no muestran
como el desarrollo de los sistemas de garantia, medido por el nimero de
empresas atendidas, ha tenido una mejor acogida en paises con mayores
niveles de renta per capita (PIBCAP), lo que evidencia, que las politicas de

garantia se han utilizado en todos los entornos econdmicos.

4.3 Resultados modelo 3. Garantia media por empresa

Respecto a la garantia media por empresa proporcionada por los sistemas de
garantia en primer lugar se describen los resultados obtenidos por las
correlaciones con las variables explicativas mostradas en el capitulo anterior,

Ilustracién 25 (pag. 120). Posteriormente se muestran los datos del modelo.

El factor de calidad de la informacidon financiera de calidad, medido por el
indice de revelaciéon (REVEL), no tiene una correlacién significativa con las
garantias promedio. Como tampoco la tiene con los registros crediticios, ya
sean publicos (REGPUB) o privados (AGEPRIV), ni con el nUumero de oficinas
bancarias (OFBANC).

En sistemas legales ineficientes, el importe medio de la garantia disminuye. Se
da una correlacién significativa e inversa, a medida que el niumero de dias
para ejecutar un contrato aumenta, disminuye el importe medio de la
garantia. Mientras que en los dos modelos anteriores un mayor tiempo para
ejecutar los contratos favorecia tanto el volumen de garantias como el nimero
de pymes. La explicacién es que el incremento no es proporcional, sino que es
menor en el volumen de garantias que en el numero de pymes, por ello la

garantia media disminuye.

Existe una correlacién positiva entre el importe medio de las garantias
(GARMED) y el crédito bancario al sector privado (CRBANPRI), de forma que
ambos crecen. Con respecto a la presencia territorial de los bancos (OFBANC),

la correlacion no es significativa con el importe de la garantia media.

En entornos donde la eficiencia del sistema financiero es menor, medido como
un diferencial de tipos de interés elevado (DIFINT), las garantias medias
(GARMED) disminuyen. Sin embargo, la actuacidn de los sistemas de garantias

puede influir de forma que esta diferencia del tipo de interés no sea tan
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elevada, beneficiandose el sistema financiero en su disminucidon de la mora. En
entornos con tipos de interés de los prestamos elevados la morosidad
aumenta (Brock y Suarez, 2000).

En cuanto al desarrollo econdmico de un pais (PIBCAP) si que tiene una
correlacién positiva y significativa con el importe medio de las operaciones. De
manera que a medida que decrece la economia los sistemas de garantia
disminuyen el volumen medio de las garantias. Sin embargo, aumentan el
volumen total de garantias (GARPIB). Asi la ayuda para facilitar el acceso a la
financiacion en épocas de crisis puede llegar a un mayor nimero de pymes
evitando que un sistema financiero débil traiga consigo una disminucién del

numero de empresas y por consiguiente del PIB (King y Levine, 1993).

Ademas, se muestra que la correlacidn entre un sistema legal eficiente y
rapido produce un aumento tanto del nivel de crédito bancario como de
desarrollo econémico. Esta idea va en linea con Haselmann et a/ (2010), el
prestamista con una legislacién favorable para el cumplimiento de los
contratos ayuda en la concesidon de préstamos; y asi se evita el obstaculo que
es la financiacion para el crecimiento econémico (Raz, 2013). Tal como nos
indica la correlacion significativa e inversa entre las variables (TREC) frente
(CRBANPRI) y (PIBCAP).

Los resultados mostrados a continuacién, Ilustracién 39 estan divididos en
varios submodelos. En el submodelo 3.A, se presentan los resultados que
ofrece el modelo utilizando exclusivamente las variables que intervienen en las
hipétesis formuladas. Los siguientes dos submodelos 3.B. y 3.C afladen las
variables de control relativas al sistema financiero y finalmente los 3.D y 3.E
las correspondiente al nivel de desarrollo econdmico de forma que se
diferencia las que se refieren al desarrollo del sistema financiero de las que

muestran el desarrollo econdmico del pais.

Respecto a las caracteristicas estadisticas de la garantia media aportada por
los sistemas de garantia a cada empresa (modelo 3) se puede resumir tal

como.

v' En cuanto al aporte de informacidon de las variables explicativas, si es
significativa o no, de cada variable en modelo se vera de forma mas

pormenorizada en el texto tras la Ilustracion 40. No obstante, indicamos
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que las variables explicativas que mas influyen en el submodelo 3.E
son: (REGPUB y AGEPRIV) con un nivel de significacion del 0,01;
seguidas de (TREC, OFBANC y DIFINT) cuyo nivel de significacién es del
0,05 y las variables (REVEL, CRBANPRI y PIBCAP) son no significativas.
Sin embargo, la variable (CRBANPRI) influye notablemente en el otro
submodelo que se ha incluido (3.C) con un nivel de significacién del
0,01y en el que se ha excluido la variable de desarrollo econdémico
(PIBCAP). A la inversa ocurre en el submodelo (3.D) donde la variable
(PIBCAP) si tiene un nivel de significacién del 0,01 y en el que no se ha
incluido la variable (CRBAPRI). La variable (REVEL) Unicamente tiene un
nivel de significacion del 0,10 en el submodelo 3.A, el cual no se tendra
en cuenta debido a su bondad baja (R* del 7,57%) vy
heterocedasticidad.

v' La bondad del modelo 3 (GARMED) con el que se estudia la influencia
sobre el volumen de garantias medio se aprecia que en casi todos los
submodelos tratados tienen un coeficiente de determinacién R* con
valores proximos a 40%. La variable independiente (GARMED) es
explicada en un 38,68% por todas las variables explicativas (submodelo
3.E).

v' Queda verificado que de forma conjunta las variables explicativas
aportan informacion en la explicacién de la variable (GARMED).
Mediante el estadistico F queda confirmada la significacidén global de las
variables enddgenas con un p-valor menor a 0,01 en los cinco
submodelos tratados.

v' En cuanto a la multicolinealidad la mayoria de las variables explicativas
que intervienen en un modelo estan parcialmente relacionadas, por lo
gue los modelos econométricos tienen cierto grado de multicolinealidad;
si bien cuando los valores de los indices VIF3? son superiores a 10 se
considera que es indicativo que la multicolinealidad es elevada (Caridad
y Ocerin et al, 2019). En nuestro modelo de importe de garantia media
aportada por los sistemas de garantia a las empresas (GARMED) no se
aprecian problemas de multicolinealidad tal como se expone en la
Ilustracién 40, donde los indices VIF el valor maximo es 2,3839 y en la

mayoria de las variables explicativas no sobrepasa el valor 2. El

32 VIF Variance Inflation Factor o factor de inflacion de la varianza
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estadistico Durbin-Watson que analiza la relaciéon entre las variables
independientes del modelo, es préximo a 2 en el submodelo 3.E, por lo
que se considera la ausencia de multicolinealidad entre las citadas
variables y podemos decir que el modelo no esta autocorrelado.

v La homocedasticidad del modelo nos indica que la variabilidad de las
perturbaciones se mantiene constante para todos los datos. Esto es que
los datos deben ajustarse al modelo de forma aproximadamente igual
en todo el rango de variabilidad de las variables predeterminadas
(Caridad y Ocerin et al, 2019). El estadistico de White tiene un p-valor
inferior a 0,01 en todos los modelos, excepto en el 3.A, siendo

homocedasticos.

Resultando que todos los submodelos utilizados para estimar la garantia media

(GARMED), excepto el 3.A, son validos estadisticamente.

A continuacién se muestran los datos arrojados por el modelo 3 garantia
media por empresa (GARMED).

llustracion 39. Modelo 3. Garantia media por empresa

Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo
3.A 3.B 3.C 3.D 3.E
Variables Sigl:io Coeficie:ntes o Coefic. I Coefic. e Coefic. o Coefic. o
previsto | estandarizados estand. estand. estand. estand.
REVEL + -0,0926 * -0,1313 n.s. -0,0965 n.s. -0,0825 n.s. -0,0851 n.s.
REGPUB + 0,0456 n.s. 0,3012 *** 0,295 *** 0,287 *** 0,3128 ***
AGEPRIV + 0,0064 n.s. -0,2717 *** -0,207 ** -0,3154 *** -0,2755 ***
TREC + -0,2620 *** -0,2621 *** -0,2333 ** -0,2514 *** -0,2393 **
OFBANC ? 0,2282 ** 0,1828 * 0,2353 ** 0,2230 **
CRBANPRI ? 0,2334 *** 0,1085 n.s.
DIFINT - -0,2730 *** -0,2827 *** -0,1674 ** -0,2223 **
PIBCAP + 0,2625 *** 0,1825 n.s.
R? 0,0757 0,3110 0,3728 0,3668 0,3868
Durbin-Watson 1,7964 1,5609 1,7232 1,6466 1,7684
F 6,7569 *** 8,8031 *** 9,1699 *** 9,5169 *** 8,4353 ***
Test de White 64,6550 n.s. 99,0760 *** 98,1360 *** 105,2880 *** 104,284 ***
n 335 124 116 123 116

n.s. : No significativo; *: Nivel de significacion del 10%; **: Nivel de significacion del 5%; ***:Nivel significacion del 1%

Leyenda:
Variable dependiente: GARMED, volumen de garantias en cartera dividido por el nimero de empresarios atendidos.

Variable independientes: REVEL, indice de revelacion de gobierno de las entidades y de informacién financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacion y 10 maxima revelacién. REGPUB, proporcién de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacidn crediticia sobre la poblacidén adulta. AGEPRIV, proporcion de individuos
0 empresas existentes en una agencia privada de informacidn crediticia sobre la poblacién adulta. TREC, tiempo
requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, niumero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes CRBANPRI,
crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de los
préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.
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En la siguiente ilustracién se muestran los datos de colinealidad del modelo 3
(GARMED).

llustracion 40. Colinealidad del modelo 3 Garantia media por empresa

Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo
3.A 3.B 3.C 3.D 3.E

indice VIF - indice VIF - indice VIF - indice VIF - indice VIF -

Variables | Variance Inflaction | Variance Inflaction | Variance Inflaction | Variance Inflaction | Variance Inflaction
Factor Factor Factor Factor Factor

REVEL 1,0700 1,1155 1,1560 1,1534 1,1653
REGPUB 1,1953 1,1857 1,2589 1,1868 1,2814
AGEPRIV 1,2297 1,1922 1,2252 1,2253 1,5611
TREC 1,1146 1,4901 1,5276 1,4931 1,5302
OFBANC 1,4762 1,6357 1,4784 1,7512
CRBANPRI 1,2145 2,3308
DIFINT 1,0954 1,0908 1,2923 1,3525
PIBCAP 1,2365 2,3839

Leyenda:

Variable dependiente: GARMED, volumen de garantias en cartera dividido por el nimero de empresarios atendidos.

Variable independientes: REVEL, indice de revelacion de gobierno de las entidades y de informacidn financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacion y 10 maxima revelacién. REGPUB, proporcidn de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacion crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV, proporcion de
individuos o empresas existentes en una agencia privada de informacion crediticia sobre la poblacién adulta. TREC,
tiempo requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, nimero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes
CRBANPRI, crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de
los préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.

La calidad de la informacion financiera (REVEL) no es significativa en este
modelo que analiza el volumen de garantia media ofrecida por los sistemas de
garantia a los empresarios por lo que no podemos confirmar que influya
positivamente conforme a lo previsto en la hipdtesis 1.3°3. Esto implica que
cuando el nivel de calidad de la informacidon es bajo en una economia, los
sistemas de garantia pueden conceder un mayor o menor importe medio a los
empresarios con independencia de sus cifras de negocio y necesidades
financieras. Aunque si se puede presuponer que habitualmente los
empresarios de mayor dimensién disponen de mejores sistemas de
informacién para el analisis de sus operaciones y presentan unas necesidades
de financiacién de mayor volumen. La relaciéon no significativa de la calidad de
la informacidén financiera (REVEL) también implica que, en las economias con
mejor nivel de informacion, los sistemas de garantia no tienen por qué apoyar
operaciones de menor importe medio ya que su estudio por la banca puede

ser menos rentable.

33 Hipdtesis H1.3. La garantia media es mayor en los entornos en los que la informacién
financiera de las pymes es de mayor calidad.
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El desarrollo de los sistemas de informacion compartida en este modelo de
garantia media muestra una relacion muy influyente, con nivel de significacion
de 0,01. Sin embargo, cuando el seguimiento de empresas por los registros de
informacién crediticia publicos (REGPUB) es mayor el importe de la garantia
media aumenta; en cambio, si aumentan el nimero de empresas seguidas por
las agencias privadas (AGEPRIV) la garantia media es mas reducida. ¢Por qué
esta aparente contradiccion con dos mecanismos que aportan informacion en
la toma de decisiones de crédito? La explicacién puede deberse al efecto
sustitutivo que existe entre las agencias privadas y los registros publicos de
forma que entendemos que en aquellos territorios donde hay escasez de
agencias privadas existen registros pubicos y aumenta la garantia media,

aceptandose la hipotesis 2.33.

En entornos donde la proteccion de los derechos de cobro sea mas eficaz
(menor tiempo para ejecutar un contrato), los sistemas de garantia pueden
elevar el importe medio de las garantias, que no deja de ser una decisidon de
concentracidn de riesgo en un cliente. Eso si, esas pymes seran aquellas de las
que se disponga de una mayor informacion financiera, crediticia y que se
consideren mas solventes de forma que se estd velando por la solvencia del
sistema de garantia. Al contrario, si el sistema legal es menos eficaz, los
importes de garantia medios se reducen. La variable TREC muestra una
relacién inversa con un nivel de significacion de 0,05, no confirmandose lo
previsto inicialmente en la hipdtesis 3.3°°. Los sistemas de garantia necesitan
de un marco juridico favorable para asumir mayores riesgos, de lo contrario se
compromete su sostenibilidad financiera; por este motivo, limitan su
exposicion a cierta tipologia de cliente mas solvente en el que pueden

incrementar el importe medio de cada operacion.

La relacion negativa del diferencial de tipos y el importe medio significa que
conforme el sistema financiero es mas eficiente (menor DIFINT), el importe de
la garantia media es mas elevado. De igual manera que en los modelos
anteriores los sistemas de garantias se ven afectados por los tipos de interés.

En el caso del volumen de garantias (GARPIB) a medida que el diferencial de

34 Hipétesis H2.3. La garantia media de las operaciones es mas elevada conforme el sistema de
informacién compartido estd mas desarrollado.

35 Hipétesis H3.3. La garantia media es mayor conforme menor es la proteccién de los derechos
legales.
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tipos de interés disminuye estas se incrementan. Mientras que en el caso del

numero de empresario (NUMPYMES) atendidos desciende.

En cuanto a la bancarizacion (OFBANC), esta colabora positivamente con un
incremento del importe de la garantia media (GARMED). Esta relacion no tiene
lugar con el crédito bancario al sector privado (CRBANPRI) cuando se analizan
todas las variables. Sin embargo, aparece una relacién positiva muy influyente
del (CRBANPRI) y del (PIBCAP) frente a las garantias medidas cuando no
operan en el mismo submodelo. En el submodelo 3.C que deja al margen el
desarrollo econdmico del territorio, cuando el crédito bancario al sector

privado es mayor, los importe de la garantia media también incrementan.

El desarrollo econdmico de la zona de influencia del sistema de garantias
tampoco tiene una significacion en los importes de la garantia media. Ahora
bien si se excluye del analisis el crédito bancario (submodelo 3.D), resulta que
a mayor desarrollo econdmico (PIBCAP) mayor importe de la garantia media.
En estas economias mas desarrolladas, el riesgo de insolvencia puede ser
menor y los importes de financiacidon que requieren las pymes son mayores al
estar asociadas a pymes de mayor tamafo. Sin embargo, esta relacién deja
de ser significativa cuando en el modelo se incluyen de forma conjunta
(CRBAPRI) y la variable de desarrollo econédmico (PIBCAP).

4.4 Resultados modelo 4. Rotaciones de empresa

Por Ultimo, estudiamos si el modelo de negocio del sistema se sustenta en
elevadas rotaciones. En primer lugar comentamos los resultados que se
obtienen de las tabla de correlaciones mostradas en la ilustracién del capitulo

anterior (Ilustracién 25 pag. 120) y posteriormente los datos del modelo.

El nivel de revelacion esta directamente relacionado con la rotacion; esto es,
conforme la calidad de la informacién (REVEL) es mayor, mayor es la rotacion

y por lo tanto menor el plazo.

Las correlaciones entre la variable rotaciones de empresa y las variables
explicativas muestran que el PIB per capital, el crédito bancario al sector
privado y el nimero de oficinas bancarias estan inversamente relacionados

con la rotacidn. Es decir, en paises econdmica y financieramente mas
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desarrollados, las rotaciones son menores y, consecuentemente, los plazos

concedidos son superiores y las garantias medias también.

Los resultados mostrados a continuacion, Ilustracion 41 se presenta en tres
etapas, como se exponia en la seccion metodoldgica. En el submodelo 4.A, se
presentan los resultados que ofrece el modelo utilizando exclusivamente las
variables que intervienen en las hipdtesis formuladas. Los siguientes dos
submodelos 4.B. y 4.C afiaden las variables de control relativas al sistema
financiero y finalmente los 4.D y 4.E las correspondiente al nivel de desarrollo
econdmico de forma que se diferencia las que se refieren al desarrollo del
sistema financiero de las que muestran el desarrollo econémico del pais. El

submodelo 4.E contemplan todas las variables independientes.

Respecto a las caracteristicas estadisticas del modelo 4, ROTACION de los
empresarios atendidos por los sistemas de garantia, se puede resumir tal

como.:

v' En cuanto al aporte de informacion de las variables explicativas, si es
significativa o no individualmente en el modelo, indicamos que la
variable (REVEL) tiene un nivel de significacion del 0,01, el (PIBCAP) del
0,05 y el resto de variables (REGPUB, AGEPRIV, TREC, OFBANC,
CRBANPRI, DIFINT) no son explicativas.

v La bondad del modelo 4 con el que se estudia la influencia sobre la
rotacion de las pymes, se aprecia que en casi todos los submodelos
tratados tienen un coeficiente de determinacion R? con valores préximos
a 20%. La variable independiente (ROTACION) es explicada en un
21,39% por todas las variables explicativas (submodelo 4.E).

v' Queda verificado que de forma conjunta las variables explicativas
aportan informacion en la explicacion de la variable ROTACION.
Mediante el estadistico F queda confirmada la significacién global de las
variables explicativas con un p-valor menor a 0,01, excepto en el
submodelo 4.A que no es significativo.

v' En cuanto a la multicolinealidad, la mayoria de las variables explicativas
gue intervienen en los submodelos estan parcialmente relacionadas, por

lo que los modelos econométricos tienen cierto grado de
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multicolinealidad; si bien cuando los valores de los indices VIF?*® son
superiores a 10 se considera que es indicativo que la multicolinealidad
es elevada (Caridad y Ocerin et al, 2019). En nuestro modelo de
ROTACION no se aprecian problemas de multicolinealidad tal como se
expone en la Ilustracién 42 donde los indices VIF el valor maximo es
2,4475 y en la mayoria de las variables explicativas no sobrepasa el
valor 2. El estadistico Durbin-Watson que analiza la relacién entre las
variables exdgenas del modelo si es proximo a 2 se considera la
ausencia de multicolinealidad entre las citadas variables. En el
submodelo 4.C se alcanza un valor de 1,79 mientras que en el
submodelo 4.E (que tiene todas las variables) disminuye a 1,65, el
modelo no este autocorrelacionado.

La homocedasticidad del modelo nos indica que la variabilidad de las
perturbaciones se mantiene constante para todos los datos. Esto es que
los datos deben ajustarse al modelo de forma aproximadamente igual
en todo el rango de variabilidad de las variables predeterminadas
(Caridad y Ocerin et al, 2019). El estadistico de White tiene un p-valor
superior a 0,10 en todos los modelos de rotaciones de pymes por lo que

presentan heterocedasticidad.

Los diferentes submodelos que analizan la influencia de diferentes variables en

la rotacién del nimero de empresarios atendidos por los sistemas de garantia

no resultan estadisticamente validos.

A continuacidon se muestran los datos arrojados por el modelo 4 de rotaciones

de las pymes atendidas por los sistemas de garantia.
llustracion 41. Modelo 4. Rotacion
Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo
4.A 4.B 4.C 4.D 4.E
Variables Sigt\o Coeficie‘ntes T Coefic. i Coefic. i Coefic. e Coefic. e
previsto | estandarizados estand. estand. estand. estand.
REVEL - 0,1358 ** 0,3252 *** 0,3054 *** 0,2859 *** 0,2872 ***
REGPUB - 0,0047 n.s. -0,0554 n.s. -0,0237 n.s. -0,0352 n.s. -0,0493 n.s.
AGEPRIV - 0,0383 n.s. 0,0651 n.s. 0,0259 n.s. 0,1396 n.s. 0,1799 n.s.
TREC - -0,0909 n.s. -0,0698 n.s. -0,1276 n.s. -0,1228 n.s. -0,1595 n.s.
OFBANC ? -0,1780 n.s. -0,1204 n.s. -0,1692 n.s. -0,1796 n.s.
CRBANPRI ? -0,0992 n.s. 0,1283 n.s.
DIFINT + 0,2016 ** 0,1779 * 0,1092 n.s. 0,0676 n.s.

36 VIF Variance Inflation Factor o factor de inflacidn de la varianza.
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PIBCAP ? -0,2458 ** -0,3451 **
R? 0,0263 0,1628 0,1652 0,2087 0,2139
Durbin-Watson 1,3557 1,6713 1,7932 1,667 1,6453
F 1,8683 n.s. 3,4352 *** 2,8845 *x* 3,9196 *** 3,4353 **x
Test de White 10,9980 n.s. 13,3340 n.s. 28,4900 n.s. 30,9120 n.s. 41,9100 n.s.
n 282 113 110 112 110

n.s. : No significativo; *: Nivel de significacion del 10%; **: Nivel de significacion del 5%; ***:Nivel significacion del 1%

Leyenda:
Variable dependiente: ROTACION, nimero de empresarios atendidos en un periodo dividido por el saldo de clientes
(empresarios) al cierre del ejercicio

Variable independientes: REVEL, indice de revelacidén de gobierno de las entidades y de informacidn financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacion y 10 maxima revelacién. REGPUB, proporcién de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacidn crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV, proporcion de individuos
0 empresas existentes en una agencia privada de informacidn crediticia sobre la poblacién adulta. TREC, tiempo
requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, numero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes CRBANPRI,
crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de los
préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.

En la siguiente ilustracién se muestran los datos de colinealidad del modelo 4
(ROTACION).

llustracion 42. Colinealidad del modelo 4. Rotacion

Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo Submodelo
4.A 4.B 4.C 4.D 4.E

indice VIF - indice VIF - indice VIF - indice VIF - indice VIF -

Variables | Variance Inflaction | Variance Inflaction | Variance Inflaction | Variance Inflaction | Variance Inflaction
Factor Factor Factor Factor Factor

REVEL 1,0656 1,1030 1,1345 1,1332 1,1413
REGPUB 1,2444 1,1533 1,2235 1,1582 1,2369
AGEPRIV 1,2893 1,2128 1,2541 1,3293 1,7416
TREC 1,1319 1,6875 1,7223 1,7493 1,7432
OFBANC 1,5770 1,7277 1,5805 1,7997
CRBANPRI 1,2121 2,2755
DIFINT 1,0759 1,0789 1,2592 1,3287
PIBCAP 1,3046 2,4475

Leyenda:
Variable dependiente: ROTACION, niumero de empresarios atendidos en un periodo dividido por el saldo de clientes
(empresarios) al cierre del ejercicio.

Variable independientes: REVEL, indice de revelacion de gobierno de las entidades y de informacién financiera (escala
likert 1-10), el valor 1 indica minima revelacién y 10 maxima revelacién. REGPUB, proporcién de individuos o empresas
existentes en un registro publico de informacién crediticia sobre la poblacién adulta. AGEPRIV, proporcion de
individuos o empresas existentes en una agencia privada de informacion crediticia sobre la poblacién adulta. TREC,
tiempo requerido para ejecutar un contrato. OFBANC, nimero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes
CRBANPRI, crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB. DIFINT, diferencial entre los tipos de interés de
los préstamos y los tipos de interés de los depdsitos. PIBCAP, PIB per capita.

Fuente: Elaboracién propia.
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4.5 Resumen

La mejora de la calidad de la informacién financiera trae consigo un mayor
nivel de actividad de los sistemas de garantia en tanto que ofrecen un mayor
volumen de garantias y atiende la demanda de un mayor numero de pymes.
Por el contrario, los sistemas de informacion compartida solo influyen en el
volumen de garantias (GARPIB) cuando no se tiene en cuenta el desarrollo
econdmico del pais situacion. Mientras que en el caso del nimero de pymes
atendidas (NUMPYMES) los registros de informacion financiera y crediticia si

tienen cierta influencia.

Por el contrario, los sistemas de garantia desarrollan mas actividad, volumen
de garantias sobre PIB, en entornos juridicos donde la actividad de crédito
encuentra serias limitaciones por existir una peor proteccion de los derechos
de crédito. En esos entornos, son mas utiles a la banca y pueden estar
mejorando su nivel de adicionalidad, pues las operaciones podrian no

concederse sin la intervencion del sistema.

La estrategia de los sistemas de garantia respecto al importe medio de las
operaciones (GARMED) no se ve influida por la calidad de la informaciéon que
no tiene una relacidon significativa. Sin embargo si que les influye la
informacién compartida. Por otro, la proteccion de los derechos de crédito se
relaciona directamente con el importe medio. Este resultado demuestra que el
importe es un parametro que los sistemas manejan en clave de sostenibilidad,
limitando una excesiva exposicidn en entornos donde el riesgo de crédito

pudiese ser superior (peor proteccién de los derechos de crédito).

En cuanto a si los sistemas de garantia atienden plazos mas cortos o mas
elevados cuando la informacion es de mayor o peor calidad, no lo podemos
afirmar con nuestro modelo de rotaciones de numero de empresarios

atendidos.

La eficiencia del sistema financiero produce resultados interesantes, por un
lado, una mayor diferencia entre los tipos de interés de los préstamos frente a
los depdsitos (DIFNT mayor) se relaciona con un mayor numero de
empresarios atendidos (NUMPYMES). Mientras que esa misma ineficiencia del

sistema financiero provoca una disminucién del volumen de garantias
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(GARPIB) asi como de importe medios mas bajos (GARMED). El sistema de
garantia trata de ser conservador y diversificar el riesgo de igual manera que
opera la banca tradicional a la vez que intenta atender al mayor niumero de

pymes.

Los sistemas de garantia muestran una expansién superior en entornos
econdmicos menos desarrollados, concediéndose unos volumenes de garantia
superiores, que favorece el crecimiento de las pymes. Desde finales de los
noventa y principios del siglo XXI han aumentado ostensiblemente; por
ejemplo en el periodo del 2000 al 2017 las garantias vivas en Latinoamérica
han crecido 2,6 veces mas que en Europa tal como se aprecia en la siguiente

ilustracion.

llustracion 43. Evolucion de las garantias vivas en Europa y Latinoamérica en el S. XXI

- | Europa-AECM' | latinoamérica” |
Afio USD Millones
2000 34.553 2.258
2017 150.396 21.896
Crecimiento importe 115.843 19.638
Crecimiento total 335,27% 869,71%
Crecimiento anualizado. 9,03% 14,29%

Fuente: Elaboracion propia a partir de I) (AECM, 2019) y II) (REGAR, 2019).

Por otra parte, el importe medio es mas elevado cuando la proteccion de los
derechos legales es mas potente, al igual que cuando el sistema financiero es
mas eficiente. En estas condiciones se pone de manifiesto que el rol de los
sistemas de garantia trata de potenciar el crecimiento de las pymes,
apoyandoles en operaciones de financiaciéon de mayor volumen medio. Este
comportamiento reflejaria un comportamiento que busca la adicionalidad tanto
extensiva centrada en los voliumenes de financiacion como la intensiva velando

por las condiciones de plazos, tipos, etc.

A continuacion se muestra un resumen con los resultados de los modelos
planteados correspondientes al submodelo E (aquel que contiene todas las
variables explicativas) para cada uno de los siguientes modelos (GARPIB,
NUMPYMES y GARMED).
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llustracion 44. Resumen de resultados obtenidos entre las diferentes variables
independientes y dependientes para cada uno de los modelos contrastados

Factores del Entorno influyentes en los sistemas de garantia

1. Calidad de la 2. Informacién compartida, 3. Proteccion de los
Informacion mediante registros de informacion | derechos legales y
financiera pymes financiera y crediticia acceso al crédito
Variables independientes del entorno
REVEL REGPUB AGPRIV TREC
Hipbtesis Ne Varia-bles Signo Coef. sig Signo Coef. sig Signo Coef. sig Signo Coef. sig
mod Dependientes Estand. Estand. Estand. Estand.
H1.1. 1 GARPIB + *kk
H1.2. 2 NUMPYMES + X
H1.3. 3 GARMED n.s.
H2.1. 1  GARPIB n.s. | ns.
H2.2. 2 NUMPYMES n.s. + o
H2.3. 3 GARMED *Ex - *Ex
H3.1. 1 GARPB | *x
H3.2. 2 NUMPYMES n.s.
H3.3. 3 GARMED **
Variables independientes de control
OFBANC CRBANPRI DIFINT PIBCAP
Ne Variables Signo Coef. . Signo Coef. .| Signo Coef. . Signo Coef. .
mod Dependientes Estand. S8 Estand. S8 Estand. S8 Estand. sl
1 GARPIB n.s. *kx *kx _ *kx
2 NUMPYMES n.s. Rk R n.s.
GARMED ** n.s. ** n.s.
Hipotesis:

H1.1. El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que la informacién financiera de las pymes es de mayor
calidad.

H1.2. El n2 de pymes beneficiarias es mayor en los entornos en los que la informacién financiera de las pymes es de
mayor calidad.

H1.3. La garantia media es mayor en los entornos en los que la informaciéon financiera de las pymes es de mayor
calidad.

H2.1. El volumen de garantias es mayor en los entornos en los que se ha desarrollado previamente una mayor
infraestructura de informaciéon compartida.

H2.2. El n2 de empresarios atendidos es mayor donde se ha desarrollado previamente una mayor infraestructura de
informacién compartida.

H2.3. La garantia media de las operaciones es mas elevada conforme el sistema de informacidn compartido esta mas
desarrollado.

H3.1. El volumen de garantias es mas elevado conforme la proteccién de los derechos legales es menos intensa.
H3.2. El nimero de pymes atendidas es mas elevada conforme la proteccidn de los derechos legales es menos intensa.
H3.3. La garantia media es mayor conforme menor es la proteccion de los derechos legales.

Modelo / Variable dependiente: Modelo 1 GARPIB: volumen de garantias del ejercicio, ponderado por el PIB. Modelo
2 NUMPYMES: N2 de empresarios atendidos, ponderados por el peso del PIB sobre el PIB total de los paises de la
muestra. Modelo 3 GARMED: Garantias media por pyme.

Variables independientes del Entorno: REVEL: indice de revelacién de gobierno de las entidades y de informacién
financiera (valores entre 1, menos, y 10, mds); REGPUB: Proporcion de individuos o empresas existentes en un registro
publico de informacidn crediticia sobre la poblacién adulta; AGEPRIV: Proporcién de individuos o empresas existentes
en una agencia privada de informacién crediticia sobre la poblacidn adulta; TREC: Tiempo requerido para ejecutar un
contrato, numero de dias.

Variables independientes de Control: OFBANC: NUmero de oficinas bancarias por cada 100.000 habitantes; CRBANPRI:
Crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB; DIFINT: Diferencial entre el tipo de interés de los
préstamos y el tipo de interés de los depdsitos; PIBCAP: PIB per capita.

n.s. : No significativo; *: Nivel de significacidon del 10%; **: Nivel de significacion del 5%; ***:Nivel de significacién del
1%

Fuente: Elaboracién propia.
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CAPITULO 5

CONCLUSIONES
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5 Conclusiones

Los sistemas de garantia forman parte de la bateria de medidas con las que
afrontar la restriccion crediticia a las pymes. Para el establecimiento de una
politica de garantias se requiere analizar previamente el entorno de
informacidon financiera. La actividad crediticia necesita de informacién para
evaluar el riesgo de crédito y de proteccion para poder ejecutar sus derechos
de cobro. Puesto que los sistemas de garantia sustituyen en la toma de
riesgos a las entidades de crédito este estudio revela cémo se estan

comportando los sistemas de garantia en entornos heterogéneos.

El nivel de actividad desarrollada depende de la calidad de la informacién
publicada por las empresas. Sin informacién de calidad, una excesiva difusidon
del sistema comprometeria la viabilidad. Por el contrario, los sistemas de
garantia son especialmente utiles para las entidades bancarias y para los
empresarios para resolver las ineficiencias del sistema juridico de proteccion
de los derechos de cobro. Cuanta mayor ineficiencia, mayor desarrollo y
viceversa. Este resultado muestra que, respecto a este factor institucional, los
sistemas estan jugando un papel adicional, al crédito que movilizaria la banca.
En definitiva, la respuesta a nuestro primer objetivo es que existe una
relacion entre los factores institucionales que se refieren a la calidad
de la informacion y la proteccion de los derechos legales y el nivel de

desarrollo del sistema de garantia.

En segundo Ilugar, la estrategia de los sistemas también esta
condicionada por los factores institucionales relacionados con la
informacion del sistema contable y la proteccion de los derechos
legales. En concreto, la calidad de la informacion financiera influye

positivamente en el nimero de empresarios atendidos.

La sostenibilidad financiera es el objetivo empresarial que guia la decisién
sobre el importe medio de las operaciones ante distintos escenarios de
proteccion de los derechos legales. Los sistemas de garantias operan de forma

similar al sistema financiero incrementando el importe medio de la garantia en
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aquellos territorios donde existe una legislacidn agil y proteccién de los
derechos legales; es decir mediante la concentracidon en pocas pymes con una
mejor informaciéon financiera y mayor solvencia se estd cuidando la

sostenibilidad del sistema de garantia.

Los resultados muestran cémo la promocién de sistemas de garantia debe ser
consistente con el desarrollo de otras medidas de refuerzo de la
infraestructura financiera y legal. Asi, la implantacion o refuerzo de un sistema
de garantias debe ir acompafado de la reforma del sistema de informacion
financiera y de las instituciones para compartir informacién crediticia de los
prestatarios. El despliegue de la politica de garantias ha sido utilizado como
una alternativa a la reforma del marco de defensa de los derechos legales, a
través de una mejora en la respuesta judicial. Se trata, por tanto, de medidas
sustitutivas entre si, por lo que un sistema de garantias puede ser una medida
gue aporte el margen de tiempo suficiente mientras se aborda una agilizacion
del sistema judicial. Esta medida es una consecuencia pero no la funcion
necesaria y primordial por lo que nacieron y contindan su actividad los
sistemas de garantia que no es otra que facilitar el acceso al crédito a las
pymes. Mediante esta colaboracidn con el tejido empresarial facilitan el
crecimiento econdmico y ayudan a la creacion de puestos de trabajo,

especialmente en periodos de dificultad y crisis financieras.

Asimismo, los resultados ponen de manifiesto como en sistemas financieros
eficientes, con bajos tipos de interés, y con sistemas juridicos desarrollados y
eficaces en la persecucion de la morosidad, el rol de los sistemas de garantia
estd mas en la financiacion de operaciones de mayor volumen medio,

apoyando el crecimiento de la pyme.

Entre las limitaciones de nuestro estudio, subrayamos el caracter parcial que
tiene el alcance en la evaluacidon de la politica de garantia. Existe un consenso
bastante amplio en los organismos multilaterales entre otros estan (World
Bank, 2015a; OECD, 2017) indicando que la medicion debe atender otras
métricas como la adicionalidad financiera, es decir, cuanto crédito no se habria
movilizado si no hubiese sido concedido el aval proporcionado por el sistema
de garantia. Sin embargo, la carencia de mediciones sobre este parametro
limita nuestra evaluacion exclusivamente al alcance del sistema. Sin embargo

el reciente estudio realizado por la universidad de Loyola en colaboracién con

164



Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

IBERAVAL SGR*’ muestra como la intervencién de la sociedad de garantia
facilita el acceso a la financiacion e incrementa la inversion lo que trae consigo
un aumento de los ingresos y puesto de trabajo. Asi mismo también existe la
posibilidad de futuras lineas de investigacidon sobre el comportamiento de los
sistemas de garantias de otras regiones del globo como son Africa, América

del Norte y Asia.

37 https://www.iberaval.es/noticias/empresas-garantia-iberaval-crecen-empleo/
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metodologia y resultados

183



Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

184



Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

Autor

(Ano)

Ambito
geografico

llustracion 45. Tabla de adicionalidad y difusion segiin autores, metodologia y resultados

Adicionalidad
Econdmica

Metodologia

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Adicionalidad
Econdmica

Resultados

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Boocock y | Malasia. Estudio a las pymes El 63% de los
Shariff malayas, efecto de los préstamos concedidos
(1996) sistemas de garantia. a las mpymes malayas
se debieron a los
sistemas de garantia.
Caminoy | Espafiaen Analisis coste- Analisis coste- Comprobar la El modelo refleja que
Cardone | comparacion | beneficio. beneficio. efectividad de los tanto en Espafia como
(1999) con la Unidn programas de otros paises de la UE
Europea. garantia. Los los programas de
programas inducen al garantia producen un
prestamista a dar ahorro en el tipo de
financiacion que en interés del préstamo
otros casos no superior al coste de la
proporcionaria. garantia. (continta)
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Metodologia Resultados
Autor Ambito

(Aiio) geografico Adicionalidad Adicionalidad e a2 Adicionalidad Adicionalidad e es
Difusion Difusion

Saldana
(2000)

Filipinas

Econdmica Financiera Econdmica Financiera

Analisis de la funcién
de mora en las
instituciones
financieras utilizando
una cartera de 481
préstamos
garantizados bajo el
paragua del sistema de
garantia filipino
GFSME, Guaranteed
Fund for Small and
Medium Scale
Enterprise.

El sistema de garantia
proporciond un
beneficio a las
instituciones
financieras al mejorar
su bienestar
reduciendo su mora,
disminuyendo

pérdidas y provisiones.

Igualmente, las
entidades pueden
prestar mas importe al
tejido empresarial
contribuyendo
positivamente en la
economia.
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Autor

(Ano)

Riding y
Haines
(2001)

Ambito
geografico

Canada

Adicionalidad
Econdmica

Este documento se
basa en la evidencia
empirica para
comparar los costos
(impagos del
préstamo) con los
beneficios (ingresos,
los beneficios, el
empleoy la
supervivencia de la
pyme), tomando como
referencia el programa
canadiense, The Small
Business Loans Act
(SBLA).

Metodologia

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Adicionalidad
Econdmica

El coste promedio para
el programa garantia
de créditos es de 2.000
USD Canadienses para
la creaciéon de un
puesto de trabajo.
Respecto a la creacién
de puestos de trabajo
durante 1992-1994 las
grandes empresas
pierden 125.000
empleos frente a la
creacion de 210.000
puestos de trabajo
entre las 900.000
pymes.

Resultados

Adicionalidad
Financiera

Difusion

(continua)

187




Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

Autor

(Ano)

Ambito
geografico

Adicionalidad
Econdmica

Metodologia

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Adicionalidad
Econdmica

Resultados

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Berger, EE.UU Modelo empirico Especial mayor Préstamos entre Incremento del
Framey efectos de los sistema disponibilidad de 100.000 - 200.000 USD | volumen de préstamos
Miller de garantia a las préstamo por importe | mas que facilitar el enun 75% a las
(2002) mpymes en cuanto a inferior a 100.000 USD | incremento de mpymes en EE.UU por
disponibilidad, precio y a pequefias empresas | volumen, los sistemas | los sistemas de
riesgo tras el cruce de donde existe una de garantia ayudan a garantia.
datos entre la mayor opacidad en la | que sea mas
encuesta de informacion y mas econdmico ya que
puntuacién de crédito costoso de analizar el | mejora la evaluacién
de 1997 y la encuesta margen de aceptacién | por parte del banco e
telefénica, Banco de la orechazoenla incrementan la
Reserva Federal de concesién de solvencia.
Atlanta, en 1998 a los préstamos.
190 mayores Bancos si
se habian acogido a
sistema de garantiay
condiciones de los
préstamos.
Schmidty | Alemania Analisis macro Los sistemas de
van Elkan desarrollado por garantia en Alemania
(2006) Gesellschaft fur crearon 12.900

Wirtschaftliche
Strukturforschung
GWS - sociedad de
investigacion
econdmica, entre
1996-2002 junto a
encuestas a 2.000
mpymes y 128

entidades de crédito.

empleos e
incrementaron el PIB
en 3.200 millones de
euros.

(continta)
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Metodologia Resultados
Ambito
Adicionalidad Adicionalidad

Adicionalidad Adicionalidad Difusién Difusion

geografico

Econdmica

Financiera

Econdmica

Financiera

A. Riding, | Canadd Encuesta sobre En un 56% del total de | EI 75% de los

Madill y financiacién del afo los casos se crean préstamos

Haines Jr 2000, realizada en el puestos de trabajo, garantizados son
(2007) 2001 a 19.000 pymes. siendo un 17% en utilizados por pymes

El primer paso, un
modelo estadistico
similar al scoring de la
banca para todas las
pymes. El segundo
paso, el modelo de
scoring para el
subconjunto de pymes
que habian utilizado el
sistema de garantia.

aquellos casos que se
crean 6 0 mas puestos
de trabajo. La mitad de
los beneficiarios de los
préstamos
comenzaron sus
empresas gracias al
programa de CSBF
(Canada Small
Business Financing).

qgue no hubieran

obtenido el préstamo.

(contintua)
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Autor

(Ano)

Beck,
Demirgtic-
Kunty
Martinez
Peria
(2008)

Ambito
geografico

Global, 91
instituciones
financieras en
45 paises,
distribucion:
7
desarrollados
(Europa del
Oeste), 38 en
vias de
desarrollo (14
Europa del
Este y Asia
Central, 9
Latinoamérica
y el Caribe, 8
Africa Sub-
Sahariana, 4
Africa del Sur,
2 Oriente
Medio y
Norte de
Africa, 1 Asia
del Este).

Adicionalidad
Econdmica

Encuesta realizada a
91 instituciones
financieras de 45
paises con 56
preguntas para
obtener informacién
sobre la financiacion
bancaria a las pymes
en todo el mundo.

Metodologia

Adicionalidad
Financiera

Encuesta realizada a
91 instituciones
financieras de 45
paises con 56
preguntas para
obtener informacién
sobre la financiacion
bancaria a las pymes
en todo el mundo.

Difusion

Encuesta realizada a
91 instituciones
financieras de 45
paises con 56
preguntas para
obtener informacién
sobre la financiacion
bancaria a las pymes
en todo el mundo.

Adicionalidad
Econdmica

Paises en vias de
desarrollo, los
programas de ayuda
tienen en un 70% de
las veces un efecto
positivo en la tasa de
interés; mientras que
con los subsidios
regulados el efecto
positivo disminuye al
47%.

Resultados

Adicionalidad
Financiera

Tasas de tipos de
interés en paises
desarrollados pequefia
empresa mejor (peor)
cliente 5,08% (8,97%),
mediana empresa
4,65% (8,68%),
grandes empresas
3,99% (7,29%). Paises
en vias de desarrollo
pequefia empresa
11,99% (16,57%),
mediana empresa
10,85% (14,88%),
grandes empresas
10,22% (14,09%).

Difusion

El 50% de los bancos
de paises
desarrollados y el 70%
en vias de desarrollo
consideran los
sistemas de garantia el
método mas comun y
herramienta mas
eficaz para
proporcionar ayuda
financiera a las
mpymes.

(continua)
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Autor

(Ano)

Ambito
geografico

Adicionalidad

Econdmica

Metodologia

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Adicionalidad
Econdmica

Resultados

Adicionalidad
Financiera

Difusion

la agricultura
nigeriana, Nigeria’s
Agricultural Credit
Guarantee Scheme
Fund (ACGSF),
modelando el volumen
de garantias utilizando
una metodologia de
regresion para evaluar
la informacién
econémicay su
relevancia en términos
de analisis de politicas.

Zecchiniy | Italia Econometria estandar El fondo de garantia La presencia de los
Ventura sobre una muestra de italiano SGS (State- sistemas de garantia
(2009) 11.261 pymes en el funded guarantee han disminuido el

periodo 1999-2004 scheme for SMEs) ha coste de financiacién

obtenida del AIDA contribuido a entre un 16,07-

(base de datos con incrementar los 20,32%.

mas de 700.000 préstamos bancarios

balances y datos de para pymes en un

empresas italianas). 12,4%.
Okony Nigeria Analisis Los préstamos
Nkang macroecondémico del acogidos a los sistemas
(2009) sistema de garantia en de garantia estan

correlacionados con el
numero de préstamos
concedidos a los
agricultores y
presentaron menos
incidencias de cobro
por parte de estos,
existiendo una
correlacion negativa
entre los sistemas de
garantiay atasade
mora.

(continta)

191




Factores del entorno influyentes en los sistemas de garantia

Autor

(Ano)

Beck,
Klappery
Mendoza
(2010)

Ambito
geografico

Global, 46
paises
analizados 22
de renta alta
y 24 de renta
media-baja.

Adicionalidad
Econdmica

Analisis comparativo
de los diferentes
sistemas de garantia

Metodologia

Adicionalidad

Difusion

Analisis comparativo
de los diferentes
sistemas de garantia
basado en 27 sistemas
de garantia.

Adicionalidad
Econdmica

Los sistemas de
garantia en 2006 en la
India, Hungria y
Francia beneficiaron a
20.000 negocios. En
Brasil crearon 3.000
empleos y 350 nuevas
empresas. En Espafia
se crearon 8.500
empleos y en Canada
18.000 y ayudaron a
10.000 pymes.

Resultados

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Los sistemas de
garantia en los paises
desarrollados
representa el 0,30%
PIB frente al 0,21% de
los paises en vias de
desarrollo.

(continua)
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Autor

(Ano)

Saadani,
Arvaiy
Rocha
(2010)

Ambito
geografico

Norte de
Africay
Oriente
Medio junto
al indice
referencia
formado por:
Canada, Chile,
Colombia,
Corea del Sur,
Estados
Unidos,
Francia,
Holanda,
Hungria,
Indica,
Malasia,
Rumania,
Taiwan-China.

Adicionalidad
Econdmica

Metodologia

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Encuesta basada en
analisis descriptivos.
Comparar los datos de
la encuesta realizada
en el primer trimestre
de 2010 a paises de
Norte de Africay
Oriente Medio (Arabia
Saudi, Egipto, Irak,
Jordania, Libano,
Marruecos, Palestina,
Siria, Tunez, Emiratos
Arabes) con el
promedio de los datos
obtenidos de los
sistemas de garantia
del resto de paises
(indice de referencia).

Adicionalidad
Econdmica

Resultados

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Los préstamos en los
que intervienen los
sistema de garantia en
los paises del Norte de
Africa y Oriente Medio
es del 0,32% PIB,
similar a la media
global frente a un
1,20% de los otros
paises tenidos en
cuenta (indice de
referencia).

(continta)
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Autor
(Ano)

Ambito
geografico

Adicionalidad
Econdmica

Metodologia

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Adicionalidad
Econdmica

Resultados

Adicionalidad
Financiera

Difusion

Posey y EE.UU Datos obtenidos de Aun cuando la teoria La presencia de la
Reichert 1.460 observaciones sugiere que tanto la garantia no afecta de
(2011) obtenidas a partir de garantia y garantias manera significativa la
una encuesta realizada potencialmente tasa de interés cuando
en 2003 por Small reducen la pérdida en | la tasa de préstamo es
Bussines Finances caso de impago de un | la variable
(SSBF), disponible préstamo, y por lo dependiente.
desde Reserva Federal tanto, se puede
de Estados Unidos, sustituir por el otro, la
para la misma se evidencia sugiere que
partié de un total de la relacién es
4.240 empresas y asimétrica. Es decir, las
1.972 variables que se garantias de
incluyen en la préstamos parecen
encuesta. servir como sustituto
de la garantia, pero la
garantia no es un
sustituto de una
garantia de préstamo
personal.
Ammani | Nigeria La metodologia Existe una relacion
(2012) empleada consistid en positiva y significativa

modelo de regresion
simple para investigar
la relacién entre la
produccion agricola y
el suministro de
crédito en Nigeria.

entre el incremento
del créditoy la
productividad del
sector agricola,
ganadero y pesquero
de Nigeria.

Fuente: Elaboracién propia.
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8 Anexo 2: Estudios generales sistemas garantia

segun autores, objetivo, metodologia y hallazgos
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llustracion 46. Estudios generales sistemas garantia segiin autores, objetivo, metodologia y hallazgos

Ambito geografico Objetivo Metodologia Hallazgos

Autor (Afo) ‘

Jaffeey Global Analiza el comportamiento en el El escenario es un modelo de En un mercado competitivo existen dos
Russell (1976) mercado de crédito en el que los racionamiento de crédito. posibilidades. Una que el mercado alcanza un
empresarios tienen una mayor equilibrio estable en el que todos los individuos
informacion sobre la probabilidad son racionales en las peticiones de préstamos,
de pagar al banco que la esta racionalidad conlleva que no existan
informacion que tiene este de impagos. Otra posibilidad seria que el mercado
cobrar. oscila entre un modelo inestable donde los
prestamistas entran en una carrera por ganar
operaciones y dinero a corto plazo; sin
embargo, a largo plazo tiene que dejar este
modelo.
Baltensperger | Global Analizar diferentes cuestiones en Descriptiva las instituciones El mercado de crédito es un mercado eficiente
(1978) relacion al racionamiento en el financieras no ajustan heterogéneo donde los prestamistas buscan
crédito. instantaneamente el precio sino maximizar su beneficio, no siendo la Unica
que prefieren recurrir, al menos variable que maximiza el beneficio el tipo de
temporalmente, a ajustes de interés cobrado por los préstamos. La
cantidad. Motivado por coste de probabilidad de impago provoca que la oferta
ajuste de precios del tipo del crédito sea inelastica frente al tipo de
administrativo, informacion, interés dispuesto a pagar por la demanda.
provocandose que para cada
clasificacion de riesgos/pymes
existe un precio diferente de
préstamo.
Besanko y Global Comprobar el papel de la Contraste de hipdtesis. Las garantias atenuan parcialmente la escasez y
Thakor (1987) estructura del mercado de crédito racionamiento del crédito. La informacion

(monopolio y competencia
perfecta), en la asignacion del
mismo considerando informacion
asimétrica.

asimétrica produce una mayor influencia en el
prestamista que al incentivo del tipo de interés
del préstamo.

(continua)
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Ambito geografico

Objetivo

Metodologia

Hallazgos

Autor (Afo) ‘

de garantia de crédito en todo el
mundo, sefialando algunos de los
problemas a los que se enfrentan,
asi como las ventajas de este tipo
de esquemas.

61 paises (23 paises desarrollados,
6 Europa central y del este,
15América Latina, 11 Asia, y 6
Africa).

Peterseny EE.UU Analizar si los beneficios de Encuestas (US Small Business A las empresas que se endeudan con multiples
Rajan (1994) concentrar las relaciones de Administration SBA, 1988-1989). bancos se les cobran una tasa
endeudamiento de las pymes en significativamente mas alta de tipo de interés.
pocas entidades son ventajosos. Una de las razones es que las relaciones con
multiples entidades debilitan dichas
colaboraciones.
Keasey y Reino Unido Relacion de las pequeiias empresas | Estudio muestral. Los bancos no causan el problema de la
Watson con el banco durante la desaceleracién econdmica, mas bien es el
(1995) desaceleracion econdmica de inevitable resultado de una crisis empresarial.
1991-1992 y quiebra por falta de El banco simplemente transmite la noticia de
financiacidn para continuar con la que el flujo de caja negativo no puede seguir
actividad de las pymes. para siempre y vela por la garantia de cobro en
las concesiones crediticias.
Meyery Paises en desarrollo. Garantias Estudiar si los beneficios de los Comparacion programas de Existe poca informacion cuantitativa para
Nagarajan para la agricultura y pequefios sistemas de garantia compensan garantia como la evaluacion del apoyar claramente el uso de los sistemas de
(1996) negocios los costes de los mismos. crédito. garantia para estimular los préstamos en los
paises en desarrollo.
Levitsky Global Descripcion de la diferentes Estudio comparativo sobre 70 No existe un consenso internacional que los
(1997) implementaciones de los sistemas | sistemas de garantia, repartidos en | sistemas de garantia de crédito son una forma

efectiva o econdmica de ampliar el acceso a los
créditos bancarios formales para pyme.
Depende de la existencia de bancos solventes,
con personal adecuado que puede
efectivamente gestionar las carteras de
préstamos de las pymes.

(continua)
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Ambito geografico

Hallazgos

Autor (Afo) ‘

Objetivo

Metodologia

Vogel y Global Considerar la eficacia de los Descriptiva. Es imposible llegar a conclusiones definitivas
Adams (1997) programas de garantia, beneficios sobre la eficacia de los programas de garantia
y costes de los programas de ya que falta una evaluacién numérica y
garantia. concienzuda sobre los costes y beneficios de
los mismos.
Caminoy Espafia en comparacion con el Comprobar la efectividad de los Analisis coste-beneficio. El modelo refleja que tanto en Espafia como
Cardone Unién Europea programas de garantia. Los otros paises de la UE los programas de garantia
(1999) programas inducen al prestamista producen un ahorro en el tipo de interés del
a dar financiacién que en otros préstamo superior al coste de la garantia.
€asos no proporcionaria.
Pombo y Global Clasificacion y descripcion de los Descriptiva. Clasificacion de creacion publica son programas
Herrero sistemas de garantia a nivel de garantia (instituciones publicas
(2001) internacional por el desempefio de especializadas y organismos de la
su actividad. administracion publica) y privada (sociedades
de garantia y sociedades mercantiles-
corporativas).
Riding y Canada Este documento se basa en la Para medicion del coste se El estudio indica que los programas de
Haines (2001) evidencia empirica para comparar | analizaron 232.000 préstamos. préstamos garantizados pueden ser un medio
los costos (impagos del préstamo) | Caso del beneficios 3.000 eficaz para apoyar el inicio, crecimiento y
con los beneficios (ingresos, el encuestas a pymes sobre su supervivencia de las pymes. Asi mismo,
empleo y la supervivencia de la evoluciéon que se habian acogido al | concluye que el programa de garantia de
pyme), tomando como referencia | programa SBLA préstamos canadiense (SBLAS) ha contribuido a
el programa canadiense, The Small la creacién de empleos.
Business Loans Act (SBLA).
Craig, Jackson | EE.UU Comprobar como los programas de | Modelo de regresion de minimos Los programas de préstamos garantizados
y Thomson garantia para los préstamos de la cuadrados, sobre un conjunto de proporcionados por la SBA reducen el
(2007) SBA (Small Business datos se compone de racionamiento del crédito para las pymes. Asi

Administration) pueden mejorar la
asignacion y concesion de los
créditos a las pymes.

aproximadamente 2.200
observaciones locales de mercado
por mas de 10 afios (1991 a 2001).

como, existe una positiva relacién significativa
(aunque pequefia) entre el nivel de los
préstamos proporcionados por la SBA vy el
futuro crecimiento per capita de la zona.
(continta)
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Ambito geografico

Objetivo

Metodologia

Hallazgos

Autor (Afo) ‘

A. Riding, Canada Demostrar la adicionalidad en los | Encuesta sobre financiacion del Es posible medir la adicionalidad en los
Madill y programas de garantia, tomando afio 2000, realizada en el 2001 a sistemas de garantia y en el caso del CSBF el
Haines Jr como base de estudio el programa | 19.000 pymes. El primer paso es un | resultado es positivo.
(2007) de Canada Small Business modelo estadistico similar al
Financing (CSBF). scoring de la banca para todas las
pymes. El segundo paso, el modelo
de scoring para el subconjunto de
pymes que habian utilizado el
sistema de garantia.
Pombo Europa Clasificar los sistemas y Cluster. Técnicas bivariantes. Clasificacion de los sistemas en Europa desde
Gonzalez, caracterizarlos. diversos aspectos, su forma juridica, ambito de
Molina actuacion, fuente de los recursos, porcentaje
Sanchez y de la operacidn cubierta.
Ramirez
Sobrino
(2008)
Zecchiniy Italia Comprobar como el fondo de Econometria estdndar sobre una El fondo de garantia italiano SGS ha contribuido
Ventura garantia SGS incrementa el crédito | muestra de 11.261 pymes en el a incrementar los préstamos bancarios para
(2009) y disminuye el coste de los periodo 1999-2004 obtenidas de la | pymes en un 12,4%. La presencia de los
préstamos. base de datos italiana AIDA con sistemas de garantia ha disminuido el coste de
mas de 700.000 balances y datos financiacion entre un 16,07 y 20,32%.
de empresas italianas.
Okon y Nkang | Nigeria Analisis macroeconémico del Modelar el volumen de garantias Los préstamos acogidos a los sistemas de
(2009) sistema de garantia en la utilizando una metodologia de garantia estan correlacionados con el numero
agricultura nigeriana, Nigeria’s regresion para evaluar la de préstamos concedidos a los agricultores y
Agricultural Credit Guarantee informacion econémica y su presentaron menos incidencias de cobro por
Scheme Fund (ACGSF). relevancia en términos de andlisis | parte de estos, existiendo una correlacion
de politicas. negativa entre los sistemas de garantiay a tasa
de mora.
(continta)
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Ambito geografico

Objetivo

Metodologia

Hallazgos

Autor (Afo) ‘

Beck, Klapper | Global Analisis comparativo de los Estadistica descriptiva y analisis de | Paises en desarrollo los sistemas de garantia los
y Mendoza diferentes sistemas/esquemas de | correlaciones en 46 paises fondos y gestion es publica, tienen menos afios
(2010) garantia. analizados 22 de renta altay 24 de | al contrario que en los paises desarrollados. La
renta media-baja. gestion del riesgo y recobro en paises
desarrollados y en desarrollo esta delegada en
instituciones privadas; mientras que si es
llevada a cabo por agencias gubernamentales
la tasa de impago es mayor.
Zhangy Ye China Valorar la efectividad de las Desarrollo de un método de Este sistema de garantia para mpymes en
(2010) operaciones participadas por los analisis usando los sistemas de China no es eficiente ni efectivo al obstaculizar
sistemas de garantia en las garantia Shenzhen High Tech el desarrollo del sector empresarial. No opera
mpymes, llevan en China mas de Investment & CO Garantia en de manera efectiva, en gran medida, porque no
10 afios. Shenzhen, que es la cuarta ciudad | estan trabajando en el negocio
por importancia de China tras verdaderamente de politica de la garantia, sino
Pekin, Shanghai y Hong Kong. que se estd dedicando a los servicios
suplementarios de crédito bancario, haciendo
uso de la insuficiencia del mercado bancario.
Por lo que, los fondos previstos para resolver
las dificultades de financiacién de las pyme, la
garantia de crédito debe ser redirigidos a la
financiacién de proyectos.
Hansen, Paises africanos: Africa del Sur, Evaluar los sistemas de garantia en | Método descriptivo y método Las instituciones financieras concurren en la
Kimeria, Ghana, Kenia, Tanzania. Africa del Sur, Ghana, Kenia y I6gico para evaluar los resultados, | estrategia para adaptarse al enfoque de las
Ndirangu, Tanzania desde el punto de vista segln la concesidon de garantias mpymes. Los sistemas de garantia
Oshryy de oferta de los préstamos. medir el acceso al crédito y la complementan los esfuerzos, facilitan la
Wendle exposicion bancaria. distribucion del crédito, asi las entidades de
(2012) crédito y mpymes estan convencidas de la
importancia que tienen los sistemas de
garantia para expandir el crédito.
Pombo, Latinoamérica Clasificar los sistemas y Cluster. Técnicas bivariantes. Clasificacion segun su configuracion juridica,
Molinay caracterizarlos. sus caracteristicas operativas, su relacion con el
Ramirez sistema financiero y los niveles de desempefio
(2013) que han alcanzado en América Latina.
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Metodologia

Hallazgos

Ambito geografico

Autor (Ano) ‘
D'lgnazio y
Menon (2013)

Italia

Objetivo
Evaluar la efectividad de los
sistemas de garantia.

Enfoque cualitativo y descriptivo,
panel de datos de 9.000 empresas.

Los sistemas de garantia mejoran las
condiciones financieras de las empresas,
incrementan los préstamos a largo plazo,
decrecen los tipos de interés y marginalmente
se incrementa la tasa de morosidad debido al
riesgo moral.

Gurmessa y Global

Ndinda (2014)

Analizar los diferentes estudios de
los sistemas de garantia con el fin
de explicar el papel y el impacto de
los sistemas para una cooperativa
de agricultores.

Revision sistematica de diferentes
estudios a través de bases de datos
electrdnicas.

Este trabajo muestra que la garantia de crédito
es una de las herramientas utilizadas
ampliamente por los gobiernos y otros
organismos para mejorar el acceso de las
pequefias empresarias al crédito formal. Los
datos sobre la orientacion de los sistemas de
garantia para los agricultores en general y de
las cooperativas en particular son casi
inexistentes.

Fuente: Elaboracion propia.
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