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1. Introduccion

Las sociedades de garantia reciproca (SGR) comienzan a operar en Espafia con el
Real Decreto 15/1977, estando su actividad limitada a la concesion de avales a las
empresas de mediano y pequefio tamafio hasta el afio 1994 en que la Ley 1/1994
amplia sus funciones. Su principal funcion continua siendo la de ofrecer a sus socios
participes (pymes) avales con el objetivo de poder acceder a la financiacion necesaria

en unas condiciones mas favorables que en el caso de que acudieran individualmente.
Las Sociedades de Garantia Reciproca tienen un caracter doble:

- Son instrumentos de politica econémica debido a que fomenta la produccion y
el empleo.

- Ala vez también son intermediarios financieros.

Debemos tener en cuenta que en este trabajo voy a centrarme en Espafia, un pais
en que el porcentaje de pymes sobre el total de empresas que operan en nuestro pais
segun el Directorio General de Empresas el 1 de Enero del afio 2012 era del 99,88%
del total de empresas (en nimero absolutos casi tres millones doscientas mil). Este
tipo de empresas tienen una fuerte capacidad para crear riqueza en Espafia junto con
empleo y se adaptan muy facilmente a los ciclos econémicos. Sin embargo debido a
su reducido tamafio tienen una serie de restricciones (entre ellas el acceso al crédito
con unas buenas condiciones). Las causas de dicho problema pueden ser la falta de
garantias, la dificultad para financiarse en mercados de capitales, lejania de los

centros financieros y la falta de asesoramiento en la materia.

Con el objetivo de eliminar estos problemas se crea un régimen juridico y financiero

para las Sociedades de Garantia Reciproca a través del Real Decreto-Ley 15/1977.

En este marco legal se reconocian dos funciones para estas sociedades:

- Concesién de avales a las Pymes para obtener financiacion bancaria sin que
se vean afectadas las garantias de sus recursos propios.
- Permitir el acceso de sus socios (Pymes) a financiacion con mejores

condiciones que las que conseguirian por si mismos.

Sin embargo desde su creacidon han realizado de forma eficiente otro tipo de

actividades como:

- Mantener negociaciones con entidades de crédito para mejorar las condiciones

de acceso a crédito de las Pymes.



- Puesta a disposicion de las Pymes de informacién para que conozcan aquellos

productos financieros que mejor satisfagan sus necesidades

- Proporcionar asesoramiento una vez evaluados el proyecto o los proyectos que

pretenda realizar la empresa.

Con este documento buscaremos en primer lugar recoger todos los requerimientos
legales de las sociedades de garantia reciproca, centrdndome después en el
reafianzamiento para, en altimo lugar, analizar la situacion actual del sector de forma
conjunta, el andlisis individualizado de algunas de las empresas que conforman este
sector y la situacion actual de la Compafiia Espafiola de Reafianzamiento.

Para finalizar redactaré las conclusiones a las que he llegada haciendo este

proyecto.

2. Evolucion historica de las SGR

2.1. Las SGR en Europa.

Actualmente a nivel europeo nos encontramos ante un sector en crecimiento,

desde el punto de vista de la capitalizacion de dichas entidades, continuado
desde el afio 2000 (con la salvedad de que en el 2008 tuvo una pequefia caida
que coincide con el inicio de la actual crisis econdémica), llegando a multiplicarse
en el periodo de doce afios el capital de este tipo de entidades aproximadamente
por seis, como podemos ver en el grafico 1.

Gréfico 1: Fondos propios totales de las SGR.
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El volumen de operaciones del sector, desde el punto de vista del nUmero de

garantias pendientes en cartera ha seguido una tendencia creciente durante

todo el periodo comprendido entre 2000 y 2012, siendo la tasa de crecimiento

interanual positiva durante todo el periodo.
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Gréfico 2: Total de avales concedidos en Europay variacion interanual.
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Comparando a Espafia con otros paises europeos podemos sacar una serie de

conclusiones:

Ocupa la tercera posicion por detras de Italia (Assoconfidi y SGFA-ISMEA)
y Francia (Oséo) y todas las SGR que forman parte del Cesgar acumulan
el 6% del total de avales sobre el total de los miembros de la AECM.

La actividad de este sector sobre el total de la economia (en % sobre el
PIB) es bastante reducida.

Podemos verlo a través del peso de las garantias concedidas sobre el total
del PIB (supone el 0,092% mientras que en los paises con mas peso nos
encontramos con Hungria con un 1,17%), y a través de lo que supone el
riesgo vivo acumulado sobre el PIB (Espafia 0,526% frente al primero que
es ltalia con un 2,279%).



2.2. Las sociedades de garantia reciproca en Espaiia.
Desde su creacion podemos distinguir cinco etapas:

Una primera etapa comprende el periodo que va desde el afio 1979 hasta
el aflo 1982. Se caracteriza por la aparicion de un gran numero de
entidades y ser un sector fuertemente regulado. En aquel momento se
espera que estas entidades sirvan de apoyo para acabar con la crisis. El
IMPI (Instituto de la Pequeiia y Mediana Industria) apoya dicho sector a
través de su participacién como socio protector de las SGR.

En este periodo se intenta crean un aval de caracter estatal que de mayor

fortaleza al sistema sin éxito.

La segunda etapa transcurre entre el 1983 y el principio del 1986. Esta
etapa se caracteriza por tener un periodo de crisis que afecta a las SGR
con mucha fuerza. De las cuarenta y dos SGR existentes solo veintinueve
operaban y de esas cuarenta y dos, once desaparecieron.

El IMPI vuelve a tener un papel importante suscribiendo ampliaciones de
capital de estas entidades y apoyando procesos de fusiones cuyo objetivo

es la redimensién y la organizacién del sector.

En tercer lugar hay una etapa que podria denominarse de consolidacion y
gue abarca el periodo de 1986 a 1989. La intervencion del IMPI vuelve a
ser fundamental, asumiendo parte de las aportaciones de los socios que
permite el abaratamiento del coste de los avales.

A pesar de ellos el sector sigue adoleciendo de una serie de deficiencias
como consecuencia de regulacion y el crecimiento del sector se debe a la

bonanza econdémica y a la intervencion del Estado.

En la dltima etapa las SGR se someten a la supervision e inspeccion por
parte del Banco de Espafia gracias a la Ley de Intervencién y Disciplina de
las Entidades de Crédito bajo las mismas condiciones que las entidades de
crédito.

El IMPI deja de apoyar al sector, pero sigue participando en el capital de
estas entidades.

A causa de la inspeccion se reduce el numero de SGR por la falta de

viabilidad de alguna de ellas.



- Desde su creacion se ha producido una serie de fusiones entre este tipo de
entidades, derivando en las actuales veintidés que se han mantenido méas

0 menos estables durante los Ultimos afios.

3. Requisitos y caracteristicas de las SGR.

Las SGR estan reguladas en el Real Decreto ley 15/1977 y la Ley 1/1994 recoge

los requisitos que deben cumplir y las caracteristicas de las mismas.

3.1. Capital Social:
Estas entidades se caracterizan por tener un capital variable suscrito por los

socios participes los cuales deberan suscribir una parte del capital en funcion de
la cuantia del aval que deseen solicitar (su capital depende de las necesidades

de sus socios).

El capital estara dividido en participaciones que seran indivisibles y no podra

negociarse con ellas en mercados. No tendran la consideracion de acciones.

Las SGR tienen establecido un capital minimo fijado en algo mas de 1.800.000

millones de € ademas de un minimo de 150 socios participes.

3.2. Socios
Se considerara socio a aquella persona que tenga una participaciéon en la SGR
y podra participar en las ganancias de la Sociedad y tener derecho a voto en la

Junta General.

También tienen la potestad para pedir que se les reembolse la cuota que

inicialmente aporto.

Existen dos tipos de socios:

e Socios participes: podran obtener un aval de la SGR. Deberan pertenecer
a un area geografica determinada y al sector o sectores que la SGR recoja
en sus estatutos (dependiendo si es una SGR sectorial o de ambito
geografico).

e Socios protectores: no tienen la capacidad de solicitar una garantia por
parte de la SGR.



Los socios protectores no podran poseer mas de un 50% del capital

establecido en los estatutos.

Ademas de la limitacion que tienen los socios protectores también se establece
un limite del 5% a su participacién individual en el capital de la entidad (cabe la
posibilidad de establecer un limite inferior).

Cabe la posibilidad de que un socio protector tenga mas del 50% del capital de
las SGR (reduccion de un capital porque se ha marchado un socio participe), en
dicho caso se reducira su niamero de votos asegurandole un minimo que le

corresponde.

3.3. Fondos propios y provisiones.

Los fondos propios de las SGR estan compuestos por su capital junto con una
variedad de reservas (de regularizacién, de actualizacion...)

De sus fondos propios deberan deducirse las pérdidas de ejercicios pasados,
otros activos integrados en su patrimonio y otros riesgos o activos que desee
deducir.

Las SGR estan obligadas a constituir un fondo de provisiones técnicas para
reforzar su solvencia. Las dotaciones a este fondo se cargaran a la cuenta de
resultados (Pérdidas y Ganancias) o se cubrirAn con aportaciones posteriores de
los socios.

Al igual que las entidades de crédito, deben aplicar un coeficiente de solvencia
(de acuerdo con lo recogido en el acuerdo Basilea Ill, debera dotar un
coeficiente de solvencia del 7% del capital).

Los recursos propios de la entidad deben ser superiores a la suma de las
siguientes cantidades:

e 8% del riesgo vivo mas el 4% del resto de las obligaciones.

e 15% de los ingresos financieros netos anuales.

e Otras cantidades fijadas por el Banco de Espafia (para la cobertura de
riesgos 0 Compromisos).

En el caso de que la sociedad tenga un déficit de recursos superior al 20 %
debera destinar una cantidad de sus beneficios después de impuestos a
reservas. Pero no solo por esta razén sino que de forma obligatoria deberd
destinar anualmente el 50% de sus beneficios antes de impuestos a reserva

legal con un méaximo del triple del minimo de capital social para estas sociedades
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(aproximadamente un millon ochocientos mil €). La reserva se utilizara para la
cobertura de pérdidas.

El resto del beneficio podra repartirse entre los socios siempre y cuando la
diferencia entre activo y pasivo sea mayor que el capital social.

3.4. Otros requisitos.

El Banco de Espafia podra llevar a cabo procesos de registro, inspeccion y
control de estas sociedades.

Debera asegurarse de que no haya mas de un 20% de sus recursos
concentrados en una sola operacion.

Se financiara con emisiones de obligaciones no pudiendo dichas emisiones

superar el montante total de sus fondos propios.

3.5. Creacion de una sociedad de garantia reciproca.

Para crear una SGR es necesaria la aprobacién del Ministerio de Economia y
Competitividad. La solicitud se resolvera en un plazo minimo de 3 meses y un
maximo de 6 desde que se haya realizado la solicitud. Previamente a la
resolucion sera necesario un informe del Banco de Espafia y de la Comunidad

Auténoma donde vaya a instalarse.
La solicitud podra ser denegada por las siguientes causas:

¢ Resolucion motivada.
¢ Cuando la entidad no se ajuste a lo recogido en la ley que regula las
SGR.
¢ Sino ofrece garantias para cumplir con su objetivo social.
También es posible que el Ministerio revoque la solicitud de la entidad por las

siguientes causas:

e Infracciones graves.
e Pasado el afio no ha comenzado la actividad.
e Tras comenzar la actividad la ha interrumpido durante un afio
De forma complementaria debera aportar a la Secretaria del Tesoro y Politica
Financiera un borrador sobre sus estatutos, la lista de socios, el programa de
actividades, y los nombres de los primeros integrantes del Consejo de

Administracion.
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Ademés tiene la obligacion de inscribirse en el Registro Mercantil y en un
Registro Especial del Banco de Espafia. A su vez los directivos de estas
entidades se inscribiran en el Registro de altos cargos.

4. Situacion actual del sector.

Actualmente existen 22 Sociedades de Garantia Reciproca. Su numero se ha
reducido desde el afio 1984, sin embargo durante los Ultimos afios la situacién se ha
estabilizado. Se caracterizan por ser entidades de &mbito autondémico (aunque existen
algunas de tipo sectorial).

Las tres entidades de mayor tamafio suponen mas del 50 % del mercado, por lo

que podemos ver que es un sector muy concentrado.

En primer lugar sera importante para el analisis del sector la evolucién del crédito,
la cual podemos ver en el grafico 3, en Espafia ya que la principal de las actividades
de las Sociedades de Garantia Reciproca es la prestaciéon de avales para poder
acceder al crédito.

Desde el afio 2008 podemos ver como la variacion interanual de la concesion de
créditos se ha ido desplomando a lo largo de 2008 llegando a ser negativa desde
mitad del afio 2009.

Como las SGR se centran en prestar apoyo a actividades productivas debemos
analizar el estado del crédito en estas actividades, de lo cual podemos sacar la misma
conclusion siendo desde 2009 cuando las tasa de variacion interanual se hace
negativa (como podemos ver en el gréfico 4).

Grafico 3: Crédito a hogares y a sociedades no financieras
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Grafico 4: Crédito a actividades productivas, excluyendo servicios financieros
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Fuente: Banco de Espafia

Como consecuencia de la caida de la concesion de créditos la actividad de las SGR

se ha visto reducida en el importe de riesgo avalado por estas sociedades.

Gréfico 5: Evolucion del Riesgo Vivo
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Fuente: CESGAR.

El importe total acumulado de los avales en términos absolutos, como puede verse
en el gréfico 5, ha ido creciendo al igual que su tasa de variacion que desde el afio
2006 se ha multiplicado por tres. Sin embargo el total de avales concedidos ha caido
durante los afos previos llegando a reducirse a la mitad.
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El total de avales que estan en manos de las SGR sigue un crecimiento continuado
desde el afio 2005.

Grafico 6: Evolucion del importe de los avales acumulado
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Fuente: CESGAR.

Sin embargo durante este periodo (2005 a 2012) podemos distinguir tres etapas en

cuanto al incremento de los avales concedidos en el periodo de un afio (gréafico 7).

La primera de ellas comprende el periodo de 2005 a 2007 en el que
podemos ver un fuerte incremento de los avales concedidos.

La segunda etapa va desde el afio 2007 al 2009 época en la que el
crecimiento sigue siendo positivo pero se estanca.

La ultima etapa comprende el periodo en el que Espafia esta inmersa en
una fuerte crisis econdmica, la necesidad de conceder avales se reduce
como consecuencia de la constante restriccion del crédito por lo que el

incremento anual, aunque sigue positivo, cada vez es menor.
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Gréfico 7: Incremento anual de los avales concedidos
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Fuente: CESGAR.

Al igual que el incremento anual de los importes concedidos, el cual ha caido
desde el afio 2009, podemos ver como él porcentaje de concedidos sobre los
gue se han solicitado sigue una distribucion bastante similar en la que vemos

dos etapas diferenciada.

La primera de ellas en el periodo que comprende a desde 2005 a 2007 (que
supone el pico maximo para este periodo) a partir del cual este porcentaje puede
verse en el grafico 8 como empieza a caer de forma continuada (salvo entre
2010 y 2011 en que el porcentaje se mantiene en el mismo porcentaje para los
dos afios). Como he dicho anteriormente podemos ver que la evolucion es
bastante similar a la del grafico 7, con la salvedad de que en 2009 hubo un
incremento de la concesion de avales, que sin embargo en porcentaje suponian
una cantidad inferior a la del afio anterior. También podemos ver como con el
tiempo el porcentaje ha tenido por lo general una tendencia creciente, que se

rompe durante los afos de la crisis.
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Gréfico 8: Proporcion de avales concedidos sobre solicitados
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Fuente: CESGAR.

4.1. Distribucidon del Riesgo Vivo.
En primer lugar nos centraremos en

este apartado cabe destacar la situacion de las cajas de ahorro y de los bancos.
Hasta el afio 2010 el claro dominante en la concesién de crédito son las cajas de
ahorro, si bien en este mismo afio los bancos se acercan bastante. Sin embargo
el siguiente afilo como consecuencia de la agrupacion de las cajas de ahorro en

bancos, absorben estos la mayor parte de los créditos que aun no han vencido.

los prestamistas de créditos. Dentro de

Grafico 9: Prestamistas de Riesgo vivo
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Grafico 10: Evolucién del Riesgo vivo por prestamista
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El total del crédito concedido en Espafia se ha reducido como vemos en el
graficol0. El riesgo en manos de los distintos prestamistas, salvo en el caso de
los bancos, ha caido. Hemos de tener en cuenta que la parte que las cajas de
ahorro han perdido se debe a su agrupacién como bancos. Sin embargo estos
no han absorbido la totalidad del crédito que poseian las cajas de ahorro de ahi
gue junto con la caida del importe de los créditos que aun no han vencido y que

poseen otras entidades el total de riesgo vivo sigue reduciéndose.

4.2. Reparto del Riesgo acumulado por sectores.
Como es comun en las economia desarrolladas, la mayor parte de la actividad

se centra en el sector servicios (en el afio 2012 segun el Banco Mundial supone
el 72 % del PIB), por lo que es normal que la mayor parte de la solicitud y
concesion de créditos en Espafia (como puede verse en el grafico 11) se centre
en el sector terciario. Sin embargo posiblemente al ser el sector secundario un
sector que requiere una mayor inversion -aunque suponga un porcentaje que no
llega a la mitad de sector terciario dentro de la actividad en Espafia (en 2012 el
26%)- necesitara mayor cantidad de recursos, por lo que la diferencia entre

ambos sectores no es tan elevada como cabria esperar.

También podemos ver que en los Ultimos afios el sector de secundario ha ido
perdiendo importancia, ya que en él se incluye la sector de la construccion,

trasladandose dicha importancia al resto de sectores (principalmente el terciario).
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Grafico 11: Acumulacién del riesgo vivo por sector
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Fuente: CESGAR.

Si desagregamos los datos anteriores podemos ver la fuerte caida del crédito
gue se concede a la actividad constructora entre el afio 2011 y 2012, mientras
gue en industria la situacion ha sido exactamente la contraria. El resto de
sectores se mantienen de forma estable.

Grafico 12: Acumulacién del riesgo vivo por sectores
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Fuente: CESGAR.
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4.3. Destino del Aval y plazo de vencimiento.
Como podemos ver y era de esperar en una sociedad destinada a ayudar a

pequefias empresas a acceder a financiacién con el objetivo de poder llevar a
cabo su actividad o ampliarla, la mayor parte de los avales van destinado a

actividades de inversion

Gréafico 13: Destinatarios del aval.
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Fuente: CESGAR.

Como a continuacion vamos a poder ver en el grafico 14 el riesgo vivo por lo
general vence en el largo plazo (considero largo plazo un periodo superior a
cinco afios), que durante los Ultimos afios ha ganado importancia en detrimento
de los créditos a medio plazo (que comprenden periodos de vencimiento de
entre tres y cinco afios). Por dltimo los créditos a corto plazo (menos de un afio)
representan una parte minima del total del riesgo vivo. El crédito vence en el

largo plazo en su gran mayoria.
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Grafico 14: Distribucién por vencimiento del Riesgo vivo
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Fuente: CESGAR.

La mayor parte de Riesgo es para un periodo de largo plazo que actualmente
estd cerca del 70% y ha seguido una progresion creciente durante los ultimos

afios, seguido muy de lejos por el medio plazo, 1 a 3 afiosy 3 a 5 afios.

4.4. Estructura de Socios.

Anteriormente he dicho que, para poder acceder al aval, es necesario que
aquellos que pretendan acceder a este deben subscribir una participacion en el
capital de la SGR (de ahi que su capital sea variable) por lo que el conjunto de
socios de estas entidades mayoritariamente estard compuesto por las Pymes
(socios participes) que buscan acceder a este servicios, mientras que los socios
protectores seran una minima parte (en cuanto a lo que representa sobre el total)

como veremos en los cuadros siguientes.

El porcentaje de socios protectores es casi inapreciable y en ningln caso
desde el 2005 ha superado el 1% del total sobre el nimero total de socios. En
cuanto al total de socios podemaos ver un crecimiento continuado desde el afio
94,

A pesar de que los socios protectores son un porcentaje minimo en el total de
socios su participacion en el capital de las SGR es bastante significativa como

podemos ver en el grafico 15.
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Gréfico 15: Crecimiento del nimero de socios.
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Fuente: CESGAR.

Graéfico 16: Distribucién del capital por tipo de socio
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Fuente: CESGAR.

Sin embargo podemos, en el grafico 16, ver que con los afios su porcentaje de
participacion esta cayendo (salvo en el ultimo afio que ha tenido un crecimiento

bastante fuerte).

De forma desagregada, en el grafico 17, podemos ver también que el
crecimiento del nimero de socios es continuado, salvo en el caso de los socios
protectores que entre el afio 2011 y 2012 pierden socios. Sin embargo el nimero
de socios participes ha seguido en crecimiento y este tipo de socio tiene una

participacion mayor en el montante total de socios lo cual explica que a pesar de
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la caida del numero de socios protectores el niamero total de socios haya

crecido.
Gréfico 17: Evoluciéon del nimero de socios.
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Fuente: CESGAR.

5. Analisis Individualizado de Diversas SGR

Para este apartado vamos voy a analizar una parte de las SGR que actualmente
existen en Espafa con el fin de testar la existencia de diferencias entre las diferentes
entidades en funcion de su tipo y su tamafio.

Para ello como estamos ante una muestra pequefa realizaremos una prueba t. Por
lo tanto definiré dos hipoétesis, la hip6tesis inicial que sera que las entidades son
iguales y la alternativa en que las entidades son diferentes. Hay que tener en cuenta
gue esto no podré realizarse para todos los aspectos que posteriormente analizaré y
en todos los ambitos que pretendo realizarlo, ya que para realizar la prueba t es
necesario la existencia de datos sobre dos empresas para cada muestras lo cual en
algunos casos no es posible (en el caso del andlisis por tipo de entidad solo puede
hacerse para el capital y su distribucién por tipo de socio). Para esta parte del analisis
tomare un nivel de confianza del 10%.

Clasificaré las sociedades segun su tamafio considerando entidades de gran
tamafio dentro del sector a Elkargi, Iberaval, ISBA y Avalmadrid en funcion de su
capital y por tipo de entidad, geogréfica o sectorial, siendo Audiovisual y Fianzas y

servicios financieros las dos sectoriales.
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5.1. Capital y Distribucidn.
El primer punto que vamos a analizar es el capital del total de entidades con el

objetivo de ver el tamafio de cada una de las entidades.

En el gréfico que a continuacién expongo se recoge el total de capital de las
empresas y con €l podemos ver que la entidad de mayor tamafio en términos de
capital es la empresa ELKARGI seguida bastante de cerca por Avalmadrid e
Iberaval, como podemos apreciar en él gréfico 19.

Grafico 18: Capital social de las sociedades de garantia reciproca.
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Fuente: Memorias de Elkargi, Afigal, Avalia, Oinarri, Audiovisual e informes
anuales de: Fianzas y servicios financieros, Sogapyme, Sogarpo y

Avalmadrid.

A la hora de determinar a quién pertenece el capital debemos tener en cuenta
que para poder acceder al aval de una SGR es necesario participar en el capital
de la entidad y que los socios protectores no pueden tener mas del 50% del

capital total de la SGR de forma conjunta.
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Grafico 19: Distribucién de capital por tipo de socio.
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Fuente: Memorias de Elkargi, Afigal, Avalia, Oinarri, Iberaval y Audiovisual e
informes anuales de: Fianzas y servicios financieros, Sogapyme, Sogarpo, Iberaval
y Avalmadrid.

Como podemos ver en el grafico 20 existen varias SGR que no cumplen con el
tope maximo de capital que pueden tener los socios protectores, siendo el caso
de Elkargi, Audiovisual y Avalia los mas llamativos (sin embargo podran tener
esa participacion si su porcentaje de votos se limita al 50% del total), teniendo
por el lado contrario a Fianza y Servicios Financieros en la que practicamente la
totalidad del capital esta en manos de los socios participes.

Como es habitual en el sector a pesar de que en teoria los socios participes
deberian poseer la mayor parte de capital, suponen una gran cantidad de
individuos mientras que los socios protectores que también, en algunos casos,
poseen una participacién bastante significativa suponen un numero muy
reducido con respecto al total de socios. Esto podemos verlo representado en el
siguiente grafico en el cual vemos el numero de socios participes en
comparacion con el de socios protectores.

Se puede concluir a través de la prueba t que no existen diferencias entre las
entidades segun su tamafio o segun el tipo de entidad que sean ya que el p-
valor obtenido a través del contraste de hipotesis es mayor que el nivel de

significacion.
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Media socios protectores de 57

entidades grandes

Media socios participes de
entidades grandes

Media socios protectores de 196

entidades pequefias

Media socios participes de
entidades pequefias

t* participes 0,574936924

t* participes

El asterisco hace referencia a que el nivel de confianza es el 90 %.

Gréfico 20: Distribucién del nimero de socios
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Fuente: Memorias de Elkargi, Afigal, Avalia, Oinarri, Iberaval y Audiovisual e
informes anuales de: Fianzas y servicios financieros, Sogapyme, Sogarpo, ISBA,

Iberaval y Avalmadrid.

5.2. Actividad Avalista.
Primero analizaremos dentro de este apartado la distribucion entre avales
técnicos y financiero para lo cual primero sera necesario hacer una definicion de

los que es un aval financiero y lo que es un aval técnico.
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Un aval técnico consiste en fianzas que prestan las empresas con el objetivo
de garantizar sus obligaciones frente a terceros y normalmente se presentan
frente a Comunidades Autonomas, Ministerios, empresas privadas, compradores
de viviendas. Cubren una diversidad de garantias como por ejemplo, concursos
y licitaciones, contratos de suministro, entrega a cuenta de viviendas, etc.

En cuanto a los avales financieros son aquellos que tratan de garantizar frente
a una entidad financiera un riesgo financiero. Su destino son operaciones de
financiaciébn destinadas a financiar inmuebles adquisicibn de maquinaria,
equipos...

Una vez definidos los tipos de avales vamos a ver la distribucion entre las

empresas que he seleccionado.

Grafico 21: Distribucion por tipo de aval.
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Fuente: Memorias de Elkargi, Avalia, Iberaval y Oinarri e informes anuales de:

Fianzas y servicios financieros, Sogarpo, Iberaval y Avalmadrid.

Podemos ver que por lo general los avales concedidos son para avalar a las
empresas frente a entidades financieras, siendo el Unico caso en que pasa lo
contrario el caso de Fianzas y Servicios Financieros. Esto se debe al sector en el
gque inicialmente opera la SGR nombrada anteriormente (es una SGR sectorial
gue en primero lugar se centré en el sector de juego), destinando su actividad
principalmente a la garantia del cumplimiento de las obligaciones legales
establecidas en la legislacion vigente en materia de juego de suerte, envite y

azar.
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El siguiente punto es analizar como se distribuyen los avales entre los
diferentes sectores de la economia. Teniendo en cuenta que la economia
espafiola es una economia desarrollada lo normal es que los avales (junto con el
crédito) se concentren principalmente en el sector terciario, seguido por el

secundario y con una importancia residual en el sector primario.

Grafico 22: Distribucién de avales por sector
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Fuente: Memorias de Elkargi, Avalia, Oinarri, Iberaval y Audiovisual e informes
anuales de: Fianzas y servicios financieros, Sogapyme, Sogarpo, ISBA, Iberaval y
Avalmadrid.

En el gréfico anterior podemos observar lo que he comentado y cabe la
posibilidad de hacer un comentario sobre los casos de tres entidades

especialmente.

Conjuntamente, ya que la situacion es la misma, podemos ver que tanto Oinarri
como Elkargi destinan su avales principalmente al sector secundario debido a
gue operan principalmente en el Pais Vasco (Oinarri, ademas, opera en
Catalufia) siendo esta una comunidad autdbnoma donde el sector secundario
tiene mayor peso que los otros dos. A pesar de ello la diferencia entre sector
secundario y terciario no es tan pronunciada como cabria esperar (en otras SGR
de caréacter geografico como ISBA o Avalmadrid la diferencia es bastante

apreciable).
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La tercera entidad que es interesante analizar es Audiovisual, una SGR que se
encarga de avalar a proyectos cinematograficos por lo que su actividad se
concentra totalmente en el sector terciario (es una entidad de caracter sectorial

al igual que Fianzas y Servicios Financieros).

El tercer punto analizar es el plazo para lo cual he tenido que reducir el nUmero
de entidades debido a la falta de informacién en la memoria y las cuentas

anuales de alguna de las Sociedades.

Grafico 23: Distribucion por plazo
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Fuente: Memorias de Elkargi, Audiovisual, Avalia, e informes anuales de: ISBA y
Sogapyme.

La mayor parte de los avales se conceden para el largo plazo lo cual podemos
ver que sigue la tendencia del sector en general en el cual podiamos ver que el
vencimiento de la mayor parte del riesgo vivo correspondia a un periodo
superior a 5 afios lo cual anteriormente consideré como largo plazo.

El dltimo punto que analizare dentro de este apartado es el importe del aval.

Vemos que por lo general los avales se conceden para un importe inferior a los
300.000 €, lo cual es comun al centrarse en la concesion de avales a pymes que
no necesitan tanta cantidad de recursos, salvo en el caso de audiovisual (lo mas
seguro es que se deba a su actividad en el sector del cine que tiene una mayor

necesidad de recursos que otras actividades del sector terciario). La Unica de las
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empresas que he analizado que sigue la tendencia de audiovisual es
Avalmadrid.

A través del contraste de hipétesis podemos ver que no hay diferencias segun
el tamafio y el tipo de entidad en los siguientes aspectos, tipo de aval (técnico o
financiero), distribucién por sector y por importe. Para el analisis por tipo de

entidad no se han podido obtener resultados.

Gréfico 24: Importe del aval.
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Fuente: Memorias de Elkargi, Oinarri, y Audiovisual e informes anuales de:
Fianzas y servicios financieros, ISBA y Avalmadrid.
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5.3. Solvencia.

He incluido en el analisis el ratio de solvencia de algunas entidades ya que no
todas recogen el dato en sus cuentas anuales y la razén de su inclusion es que
las Sociedades de Garantia Reciproca estan obligadas a mantener un ratio de
Solvencia del 8%. En este caso todas las entidades que he podido incluir en el

analisis cumplen esta condicion.
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Entre las entidades que he analizado aquella que se encuentra en mejores

condiciones es una entidad de tipo sectorial (Audiovisual).

Gréfico 25: Ratio de Solvencia.
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Fuente: Memorias de Elkargi, Afigal, Avalia, Oinarri, Iberaval y Audiovisual e

informes anuales de: Sogapyme e Iberaval.

En este aspecto a través de la prueba t podemos ver que existen
diferencias entre entidades por tipo de tamafio en concreto las entidades

de mayor tamafio dotan una mayor provisién para insolvencias.

Solvencia media de las | Solvencia media de las | t*
entidades de mayor | entidades de menor

tamafno tamarfno

6. El reafianzamiento.

Consiste en una operacion realizada por CERSA (Compafia Espafola de
Reafianzamiento S.A) destinada a reavalar parte de los créditos concedidos a las
pymes y que ya han sido avalados por las SGR de tal forma que asumen una parte del
riesgo. En algunos casos las Comunidades Auténomas también reavalan a algunas
entidades.
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El sistema de reafianzamiento en Espafia es de cardcter publico y de ambito
estatal. CERSA es la figura esencial en la adecuacion y desarrollo del sistema de
garantias en Espafa realizando dos actividades:

- Reafianzamiento de los avales concedidos por las SGR.

- Normalizaciéon de las SGR.

Es una entidad que depende del Ministerio Economia y Competitividad. CERSA
prioriza las operaciones de inversion, innovacion, proyectos de microempresas y de

empresas de nueva creacion.

Las condiciones establecidas por CERSA para el contrato de reafianzamiento seran

las siguientes:

- Este contrato tendrd por finalidad la cobertura de forma parcial de
provisiones y de fallidos derivado del riesgo asumido por las SGR al
conceder un aval a pymes. Esto se hard segun las garantias otorgadas a las
Pymes y atendiendo a la normativa aplicable y las recomendaciones
ofrecidas por el Banco de Espafia.

- Las garantias a largo plazo disfrutaran de una cobertura que variara entre el
30y el 75% del importe. (incluye principal mas intereses del crédito). Como
anteriormente hemos mencionado, en el caso de proyectos considerados
como innovadores CERSA cubrira el 75% del crédito fallido.

Las operaciones especiales tendran un tratamiento individualizado.

- El coste de cobertura del reaval se determinara dividiendo el incremento de
las provisiones vy fallidos entre el total de créditos fallidos para un ejercicio
determinado.

- CERSA pagara a las SGR el importe que le corresponde del crédito fallido
en un periodo inferior al mes desde que la Sociedad de Garantia Reciproca
le remita el informe sobre las operaciones que hayan resultado fallidas.

- Las operaciones reavaladas estardn amparadas por el contrato de

reafianzamiento hasta la completa amortizacion del crédito avalado.

Actualmente CERSA mantiene convenio con el Fondo Europeo de Inversiones (el
cual garantiza el 35% de determinadas operaciones llevadas a cabo por CERSA sin
gue a esta le suponga ningun coste) y con la Direccién General de la Pequefia y

Mediana Empresa.
La capula accionarial de CERSA esta compuesta por los siguientes accionistas:

- Direccién General del Patrimonio del Estado (con aproximadamente un
73,06% del capital).
- ElInstituto de Crédito Oficial (con un 24,15%).
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- Las propias sociedades de Garantia Reciproca (1,43 %)
- El banco BBVA (1,2%)
- La CECA (0,16%)

6.1. Cersa.
El udltimo punto que voy a analizar es la Compafila Espafiola de

Reafianzamiento.

En un primer lugar hay que tener en cuenta la distribucion del capital de Cersa.
Es una entidad de ambito publico cuyo capital en su mayoria esta compuesto por
aportaciones cuyo origen esta en el Estado y como segundo participe en su
capital tenemos al ICO. El resto del capital el cual supone una parte minima
pertenece al sector privada dentro del cual se encuentran las sociedades de
garantia reciprocas que en su conjunto solo poseen un 1,2 % del capital.

Grafico 26: Distribucion del Capital de Cersa
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Fuentes: Memoria de Cersa.
El segundo punto de esta parte es la distribucion por sector y podemos ver
como el sector terciario es el sector con mayor peso. En este caso en sector

primario supone apenas un 0,019% por ello no se aprecia en el gréafico.

Como anteriormente he dicho en este documento Espafia es una pais
desarrollado en el cual la mayor parte de la actividad se concentra en el sector
terciario (con salvedades en determinadas zonas geogréaficas como en el Pais

Vasco) por lo cual la mayor parte del crédito se concentrara en esta actividad y
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como consecuencia de esto los avales reafianzados se centren la mayoria en

este sector

Gréfico 27: Distribucién por sectores de avales reafianzados
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Fuentes: Memoria de Cersa.

Para analizar el importe del aval primero hay que tener en cuenta que Cersa
tiene un formato diferente y clasifica sus avales en mayores de 400.000 € y
menores de 400.000 €.

Como el objetivo de las SGR es avalar a Pymes el importe del aval no sera
muy elevado por lo que es normal que la mayoria de los avales se encuentren
por debajo de los 400.000 €
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Grafico 28: Importe de los avales reafianzados
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Fuentes: Memoria de Cersa.

En dltimo lugar vemos la distribucion segun el tamafio de la empresa. Las
Sociedades de Garantia Reciproca actuan principalmente para avalar a las
pymes por lo que es normal que el tamafio de las empresas cuyos avales
reafianza CERSA sean de escaso tamafio.

Grafico 29: Distribucién por Tamafio de Empresa
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Fuentes: Memoria de Cersa.
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7. Conclusiones

La economia espafola es una economia fuertemente bancarizada, es decir que los
créditos concedidos a las familias y empresas son los que fomentan el desarrollo de la

economia espafiola.

El crecimiento de la concesién la de créditos generalmente suele seguir la direccion
que lleva el crecimiento de la economia del pais. De esta forma, en los afios previos
con el retroceso del crecimiento que ha sufrido la economia espafiola, la situacion del
crédito no ha sido la mejor. Sin embargo, con las actuales perspectivas de crecimiento
que existen, lo normal es que la concesién de créditos crezca y consigo deberia

arrastrar la actividad de las entidades objeto de este analisis.

En cuanto al sector de las sociedades de garantia reciproca debemos decir que es
un sector muy concentrado, en el que solo operan veintidés empresas. Su actividad
dentro de este pais es muy importante debido a la estructura de las empresas
espafiolas (99% de ellas son pymes) y, en mi opinién, es un sector que deberia
impulsarse (algo que en cierto modo ya se esta haciendo a través de la Companiia

Espafola de Reafianzamiento).

En cuanto a las empresas que conforman este sector, se caracterizan por ser
empresas de un tamafio bastante pequefio comparado con otras entidades financieras
y que, por lo general, operan en un determinado ambito geografico, a pesar de que
también existen algunas que se centran en un determinado sector en lugar de en una
zona geografica concreta. A pesar de que su niumero se ha reducido desde que estas
entidades empezaron a operar en el mercado espafiol, el nUmero de socios que las
conforman cada vez es mayor (aunque durante los afios de la crisis han caido

ligeramente).

Otra de las conclusiones que puede sacarse de este documento es que, por lo
general, con algunas excepciones, las entidades se comportan de una forma uniforme
en diferentes aspectos relevantes de su actividad y de otros ambitos importantes

(importe del aval, plazo, tipo de aval...).
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