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A partir de la existencia de restricciones e imperfecciones en los mercados, en ocasiones
las administraciones públicas emplean sistemas de garantías para facilitar a las empresas
el acceso al crédito. Las restricciones afectan  a la toma de decisiones financieras deriva-
das de la existencia de costes de agencia, información asimétrica, condicionamientos de 

los intermediarios e incidencia de la composición del
capital y de los incentivos en la estructura financiera
de la empresa. Entre los autores que han analizado
este problema pueden citarse: Jensen y Meckling
(1976), Leland y Pyle (1977), Greenwald, Stiglitz y Weiss
(1984), Hellwig (1991), La Porta et al. (1999), De Miguel
y Pindado (2001) y Grosman y Hart (1982).  

Las imperfecciones obstaculizan la competencia de
las empresas en igualdad de condiciones por razón
de su dimensión (Brewer et al., (1996) y Salas (1996)).
De tal manera que las de menor tamaño se ven per-
judicadas por la existencia de externalidades negati-
vas que dificultan el acceso al crédito y encarecen el
coste de sus recursos de capital y las hacen menos
competitivas (Vogel y Adams, 1997). Por otra parte, el
orden de preferencia en la elección de las fuentes
financieras por las empresas (Myers y Majluf, 1984) está
en  íntima relación con el tamaño empresarial, así
como con la edad y la información, por lo que éstas
evolucionan a lo largo de un ciclo de crecimiento
financiero (Berger y Udell, 1998). Por ello, a menudo, las

empresas más jóvenes y de determinados sectores
productivos también son las más necesitadas de
apoyo público para obtener garantías colaterales que
les facilite el acceso a financiación externa a largo
plazo, al menos de origen bancario.

Esta medida de fomento empresarial se justifica si
en el comportamiento económico-financiero de las
empresas beneficiarias se aprecian incrementos de
eficiencia relativos que compense el coste
(Caminal, 1995) y si existe confianza en la solvencia
del sistema de garantías por parte de las entidades
de depósito (Ortega (1990) e Ibáñez (1991)).

METODOLOGÍA Y OBJETIVOS

En este trabajo se examina, para el caso español y en
el año 2005, una de las medidas más tradicionales de
apoyo a las PYME: la concesión de avales para facili-
tarles acceso a una mayor y más barata financiación
ajena a largo plazo, a través del sistema de garantías
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recíprocas. La visión y resultados que se ofrecen par-
ten de la información, opiniones y datos aportados por
los propios empresarios beneficiarios de aval, que
contestaron a una encuesta específica.

El estudio se enmarca en otro más extenso elabora-
do por el Instituto Universitario de Análisis Económico
y Social (SERVILAB), de la Universidad de Alcalá, que
tenía como objetivo medir la eficiencia de las PYME
que acceden al crédito a largo plazo utilizando el
sistema de garantías reciprocas, en términos de ren-
tabilidad económica, rentabilidad financiera y pro-
ductividad (1). Dentro de éste se realizó una encues-
ta a empresarios que se habían beneficiado de
algún aval concedido por la SGR. Para ello se dispu-
so de la base de datos de la Compañía Española
de Reafianzamiento, S.A. (CERSA), que contiene las
operaciones de aval realizadas por las sociedades
de garantía recíprocas españolas a sociedades
mercantiles -anónimas, limitadas y cooperativas-
con riesgo vivo a 31/12/2003.

Esta base CERSA contiene 16.470 operaciones de
avales financieros, de las que existe información com-
pleta para 7.649 empresas, que, a su vez, se hallan
dentro de la base SABI (2), la cual sirve de base gene-
ral de referencia y control. Se eliminaron los registros
que tuvieran avales anteriores a 1997, los que poseían
avales de carácter técnico, y aquellos a los que se les
concedió el aval en el año 2003, por considerar que
las respuestas de los que han obtenido el aval más
recientemente no serían suficientemente explicativas.
De este nuevo conjunto de 7.649 empresas se selec-
cionó una muestra aleatoria de 1.242 empresas,
mediante muestreo estratificado con fijación propor-
cional, con tres factores de estratificación del universo
(tamaño medido por número de trabajadores, ramas
de actividad agrupadas en siete grupos y distribución
de las empresas por comunidades autónomas).

Desde la perspectiva regional, en la muestra se
hallan incluidas empresas de todas las comunida-
des autónomas; sin embargo, la representación se
corresponde con la capacidad efectiva de cada
SGR. Por ello, sobresale la Comunidad Valenciana
que aporta casi la tercera parte de las PYME espa-
ñolas que se benefician de este apoyo financiero,
seguida, por este orden, de las Comunidades del
País Vasco, Castilla y León, Murcia, Andalucía,
Galicia y Madrid. Y desde la óptica sectorial, las
PYME industriales de manufactura tradicional supo-
nen aproximadamente también la tercera parte del
total de empresas beneficiarias, seguidas de las que
operan en servicios (no comerciales), manufacturas
intermedias y avanzadas, comercio y construcción. 

De la muestra, en el trabajo de campo, llevado a
cabo entre marzo y junio de 2005, se obtuvo res-

puesta completa de un total de 401 empresarios,
que se han constituido en los 401 casos de análisis
del presente estudio.

Con la información de la encuesta se han realizado
dos tipos de análisis, que van combinándose a lo
largo del desarrollo del trabajo. De un lado, un aná-
lisis descriptivo y de frecuencias con el fin de cono-
cer la tipología de empresarios que acuden a esta
forma de financiación, la estructura empresarial con
la que cuentan, el esfuerzo tecnológico que reali-
zan, la forma en la que han accedido al aval y el
destino que le otorgan. Asimismo para conocer
también las opiniones de los usuarios de los avales
en relación con las exigencias requeridas por las
SGR y las entidades bancarias -coste del aval y posi-
bles contragarantías-, y la valoración global del ser-
vicio recibido por las SGR 

De otro lado, estos atributos individuales de los
empresarios se han relacionado con otras variables
principales, tales como las peculiaridades del aval,
su coste, el acceso a otras ayudas públicas o la
valoración que del sistema SGR y del servicio presta-
do hacen los empresarios. Para ello se han utilizado
técnicas estadísticas multivariables de dependen-
cias entre variables (AID y Chaid), y de interdepen-
dencias, análisis cluster y análisis factorial, que per-
miten un análisis más riguroso y un refinamiento de
los resultados.

En síntesis, los objetivos de este trabajo son:

a—|Ofrecer una caracterización de los empresarios
beneficiarios de avales de SGR. 

b—|Detectar si existen relaciones de dependencia
entre los rasgos demográficos de los empresarios-
empresas con la naturaleza y el coste de los avales.

c—|En el caso de que existe relación, identificar cua-
les son los factores o motivos explicativos.

d—|Conocer las valoraciones más significativas que
realizan los propios empresarios sobre el sistema
SGR, que podrían tener influencia en la mejora del
servicio.

El trabajo se presenta en ocho secciones. Las dos
primeras se corresponden con la introducción y la
metodología y objetivos, que acaban de exponerse.
En la tercera sección se ofrece un perfil demográfi-
co de los empresarios y empresas encuestados, la
cuarta se refiere a los mecanismos de utilización del
sistema SGR, la quinta al coste del servicio de aval.
En la sexta sección se explora la valoración que
hace el empresario del sistema SGR, y en la séptima
la valoración que el mismo hace de otras medidas
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de apoyo público distintas del aval. La octava, final-
mente, concluye con algunos de los aspectos y
resultados más destacados del trabajo.

PERFIL DE EMPRESARIOS Y EMPRESAS

En cuanto a género y edad, la gran mayoría de los
empresarios que intentan mejorar su financiación
externa recurriendo a SGR son varones –más del 85
por ciento- que tienen entre 40 y 50 años de edad.
Aún así, en los tramos de menor edad la presencia
de mujeres empresarias es notable, especialmente
entre los 20 y 40 años. Resalta que entre 2000 y 2005
se iguala el número de empresarios y empresarias
que han iniciado la actividad empresarial y logrado
avales de SGR. El año de inicio de la actividad
empresarial de este colectivo es bastante coinciden-
te con el general que se obtiene en los estudios de
emprendedores en España (G. Tabuenca et al, 2004).

El grado de formación (reglada) alcanzado por
estos empresarios es sensiblemente bajo, casi la
mitad realizó únicamente estudios primarios o de
bachiller, seis puntos porcentuales más que en el
caso de la media empresarial. Pero, a su vez, el 40
por ciento de los casos obtuvieron grado universita-
rio o, incluso, realizaron estudios de tercer ciclo:
mayoritariamente ingenieros o diplomados y licen-
ciados en empresa y economía. Como es corriente,
los estudios de formación profesional han tenido
una modesta relevancia. Las mujeres empresarias
superan considerablemente en formación reglada
a sus colegas varones, especialmente cuando se
trata de proyectos empresariales iniciados por moti-
vos de oportunidad (Reynolds et al., 2000).

El 60 por ciento del colectivo es incapaz de nego-
ciar en otros idiomas distintos del español, dato que
también se aleja más de 10 puntos porcentuales de
la media empresarial. No obstante, casi un 30 por
ciento de los que logran comunicarse comercial-
mente en otros idiomas lo hacen en lenguas distin-
tas al inglés o francés.

También el 60 por ciento de los empresarios perte-
nece a una familia con cierta tradición empresarial,
lo que confirma que el entorno familiar es uno de los
principales determinantes de la oferta de empresa-
rios. Este entorno familiar –más acusado aún en el
subconjunto minoritario de las mujeres empresarias-
influye notablemente en la orientación del sector o
actividad económica de la empresa. 

Las empresas con avales de SGR forman un grupo de
relativa juventud, ya que tres de cada cuatro se cons-
tituyeron en las dos últimas décadas del pasado siglo
(gráfico 1). Los datos evidencian que alrededor de

dos tercios de las empresas fueron creadas por el
empresario actual (32.4%) o que éste accedió a una
empresa que ya estaba en marcha (31.9%), a menu-
do de origen familiar. En la otra tercera parte, la edad
de la empresa es menor que los años de actividad
del empresario, seguramente porque éste tuvo uno o
más fracasos empresariales (33.9%).

En general, se trata de un colectivo en el que los
empresarios delegan pocas funciones importantes, lo
que está asociado a la estructura y control de capital
de las Pyme españolas. En ellas, la mayoría de los fon-
dos propios están aportados por un empresario titular
(a veces varios socios) al que acompañan con fre-
cuencia diferentes aportaciones de familiares y ami-
gos próximos, raramente de otras fuentes. En concre-
to, en el 58 por ciento de los casos el control de la
empresa se ejerce desde la esfera familiar, lo cual
genera un tejido extensamente familiar. 

Los datos de ventas son bastante coincidentes con
los que se han obtenido en otros estudios referidos al
global empresarial: cerca de la mitad de las empre-

372 >Ei 155

GRÁFICO 1

EDAD DE LA EMPRESA CON
RELACIÓN AL AÑO DE INICIO

DE LA ACTIVIDAD
EMPRESARIAL Y POR GÉNERO

FUENTE:
Elaboración propia.
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sas facturaron en 2004 entre uno y cinco millones de
euros. El mayor refugio de los mercados nacional,
principalmente, y europeo, en mucha menor medi-
da, circunscribe los riesgos para competir en otros
mercados internacionales, por lo que el destino
geográfico de las ventas es esencialmente nacio-
nal, y sólo el 7 por ciento consigue llevar al merca-
do europeo entre el 25 y 50 por ciento de su factu-
ra total. No obstante, la mayoría de las empresas
logran vender una parte minoritaria de su produc-
ción fuera de la UE (gráfico 2).

En materia de personal y contratación laboral se
observa que cuanto menor es la dimensión empre-
sarial mayor implicación existe de propietarios y
familiares en la plantilla de la empresa y, al mismo
tiempo, menor es la contratación de personal asa-
lariado temporal. Las medianas empresas son las
que más emplean esta última modalidad, que llega
a suponer, en términos medios, más de la tercera
parte de sus plantillas. Las pequeñas empresas son
las que recurren con mayor frecuencia a la contra-
tación de asalariados fijos. Por otro lado, algo más
de la tercera parte de las empresas no cuenta con
personal cualificado -ingenieros o licenciados-, aun-
que una de cada cinco tiene más de cinco titula-
dos. Se observa que cuanto menor es el tamaño de
la empresa menor es la posibilidad de poseer perso-
nal cualificado.

El colectivo de empresas que se beneficia de aval de
SGR es bastante innovador en términos de unidades
productivas que realizan esfuerzo de innovación (23
por ciento), aunque dicho esfuerzo, medido en gasto
monetario y en recursos de personal dedicado, sólo
sería equivalente a los promedios de empresas inno-
vadoras españolas en el tramo de empresas más
comprometidas con la I+D (11 por ciento aproxima-

damente del total). Además, siguiendo patrones
comunes al resto de Pyme, las empresas que reciben
avales utilizan con bastante frecuencia las nuevas
tecnologías de información, especialmente orienta-
das a la actividad comercial. Una tercera parte de las
medianas y microempresas realiza compras por
Internet, aunque son las de dimensión pequeña las
que se erigen en principales vendedoras a través de
este mecanismo electrónico.

UTILIZACIÓN DEL SISTEMA SGR

Vía de acceso a una SGR

Dos son las vías principales de acceso de los empre-
sarios a una SGR: por información directa de la pro-
pia SGR, que resulta muy operativa para las media-
nas empresas, y por intermediación de otro empre-
sario que ya recibió servicios de una SGR, que es la
más empleada por las microempresas. La publici-
dad, tanto institucional como en medios de comu-
nicación, tiene una relevancia menor. 

Un análisis Chaid permite establecer la relación de
esta variable con otras dos variables de perfil demo-
gráfico: la edad y los estudios del empresario (figura 1).
Por mediación de otro empresario, han acudido el
42.9% de la muestra. No obstante, la edad resulta
una variable que ayuda a explicar esta forma de
acceso. Entre los empresarios más jóvenes, el por-
centaje de acceso por esta vía es más elevado que
en el conjunto de la muestra, en torno al 66.7%, a
diferencia de los empresarios de mayor edad, en los
que se reduce al 25%. A su vez, dentro de ellos, los
que cuentan con estudios básicos o de formación
profesional presentan el mayor porcentaje de acce-
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GRÁFICO 2

VENTAS DE LAS EMPRESAS 
SEGÚN EL DESTINO 
GEOGRÁFICO (%)

FUENTE:
Elaboración propia.
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so por esta vía, ya que la mitad han accedido a ser-
vicios con la SGR por colaboración o consejos reci-
bidos, mientras que los empresarios con estudios
universitarios acabados se encuentran por debajo
de la media del subgrupo (37%). 

A través de la información directa recibida de la pro-
pia SGR accedieron el 46,6% de la muestra. Sin
embargo, el acceso por esta vía es mayor cuando
se trata de empresarios que son capaces de nego-
ciar comercialmente en otros idiomas. Al margen de
esta caracterización del empresario, dentro del
colectivo que es capaz de negociar en otros idio-
mas se encuentran diferencias en base al tipo de
actividad al que se dedica la empresa. De esta
manera, los que disponen de empresas manufactu-
reras de demanda intermedia presentan un mayor
porcentaje que el resto, el 79.1%, mientras que por
debajo se encuentran los empresarios que se dedi-
can a agricultura, industria extractiva, comercio y
servicios, con un 40% de los casos. 

Motivo de acceso a una SGR

La razón mayoritaria (tres de cada cuatro) que expli-
ca el acceso de los empresarios a una SGR es la
necesidad de financiación ajena a largo plazo.
También juega un papel, aunque bastante menor,
el que las SGR –generalmente– sean entidades apo-
yadas por las Administraciones Públicas.

El objeto predominante de los avales es la financia-
ción de nuevas inversiones en activos fijos. Tan sólo en

menos del 10 por ciento de los casos la inversión esta-
ba destinada  a activos para la innovación tecnológi-
ca, porcentaje probablemente asociado a las em-
presas de actividad manufacturera avanzada y a las
empresas acogidas a programas públicos de innova-
ción, a las que se exige la presentación de un aval
para poder recibir la subvención anticipadamente.

El colectivo que ha acudido a solicitar un aval motiva-
do por necesidades de financiación a largo plazo
(75%) muestra una primera diferencia significativa cuan-
do se trata de empresarios varones en función del año
en que empezaron a ejercer una actividad empresa-
rial. Así, este motivo se encuentra en el nivel medio de
la muestra para aquellos que empezaron con la acti-
vidad entre los años 1976 y 1985 y entre los años 1996
y 2005; el porcentaje es mayor que la media para los
empresarios que iniciaron la actividad entre 1986 y
1995 (84%), y la media es más baja (60%) para los
que se establecieron entre 1956 y 1975. Por otra parte,
cuando se considera a los empresarios varones que
iniciaron la actividad más recientemente, se observa
que los más jóvenes necesitan el aval para obtener
financiación a largo en el 90% de los casos, a diferen-
cia del resto de empresarios, en los que esta motiva-
ción se reduce al 70%.

Número de avales y contragarantías exigidas

En cuanto al número de avales otorgados, las em-
presas beneficiarias, mayoritariamente (61 por cien-
to), recibieron un único aval. Pero en el 30 por cien-
to de los casos recibieron dos o más avales. Los re-
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FIGURA 1

ACCESO A UNA SGR 
POR MEDIACIÓN DE OTRO
EMPRESARIO, SEGÚN EDAD 

Y ESTUDIOS

FUENTE:
Elaboración propia.

Acceso a una SGR por medio
de otro empresario

Total: 401
Sí accede: 172 (43%)

No accede: 229 (57%)

Beneficiarios menores
de 33 años

Total: 19
Sí accede: 26 (67%)

No accede: 13 (33%)

Beneficiarios mayores
de 57 años

Total: 67
Sí accede: 17 (25%)

No accede: 50 (75%)

Respuestas explicadas por la EDAD

Respuestas explicadas por los ESTUDIOS Significatividad P = 0.000356

Significatividad P = 1.61016E-0.4

Beneficiarios con estudios 
de Post-grado

Total: 18
Sí accede: 1 (6%)

No accede: 17 (94%)

Beneficiarios con estudios
universitarios

Total: 96
Sí accede: 16 (38%)

No accede: 60 (62%)

Beneficiarios con estudios
básicos y F.P.

Total: 181
Sí accede: 92 (51%)

No accede: 89 (49%)

Beneficiarios 
entre 33 y 57 años

Total: 295
Sí accede: 129 (43%)

No accede: 166 (57%)
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sultados muestran que la obtención de avales tiene
un coste importante en términos de exigencia de
garantías a las empresas beneficiarias por parte de
la SGR que otorga el aval y/o del banco que conce-
de el crédito, con el fin de asegurar el riesgo en que
incurren (gráfico 3). Estas contragarantías son princi-
palmente de carácter personal, pero también hipo-
tecarias. No se exigieron tan sólo en el 10 por ciento
de los casos, pero fueron reclamadas por las dos
entidades en el 68 por ciento de los casos. Las más
penalizadas fueron las microempresas. Por tanto,
según los datos obtenidos, el sistema de garantías
establece barreras de entrada de naturaleza similar
a las que trata de socorrer. 

Centrándose en las garantías de carácter personal, en
el 57% de casos fueron exigidas por la SGR y/o por la

entidad bancaria. A los empresarios a los que el
banco les ha exigido un aval personal (191 casos), la
SGR les exige también un aval personal en el 90% de
los casos (figura 2). Pero la necesidad de un aval per-
sonal ante la SGR disminuye si el banco no ha solicita-
do un aval personal, en cuyo caso las SGR sólo exige
este tipo de aval en el 28% de los casos (sobre los 210
casos restantes). Una de las posibles explicaciones se
podría encontrar en la teoría de la información asimé-
trica que presentan las entidades financieras en rela-
ción con sus clientes. Es decir, el mayor conocimiento
que tienen los bancos del comportamiento y el perfil
de sus clientes es uno de los criterios que pueden
seguir las SGR para solicitar o no  mayores garantías. 

No obstante, el colectivo de individuos que no han
sido requeridos de aval personal por parte de la enti-
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GRÁFICO 3

GARANTÍAS EXIGIDAS A LAS
EMPRESAS POR LA SGR

SEGÚN EL TAMAÑO 
EMPRESARIAL

FUENTE:
Elaboración propia 

Personales

Hipotecarias

Otras

FIGURA 2

EXIGENCIA DE UNA GARAN-
TÍA PERSONAL POR LA SGR,

SEGÚN EL PERFIL DE LA
EMPRESA

FUENTE:
Elaboración propia .

p = 1.2431E-32

Exigencia de una garantía 
personal por la SGR

Total muestra: 4012
Sí aval SGR: 228 (57%)

No aval SGR: 172 (43%)

Sí necesidad de aval personal
solicitado por entidad bancaria

Total muestra: 191
Sí aval SGR: 170 (89%)
No aval SGR: 21 (11%)

No necesidad de aval personal
solicitado por entidad bancaria

Total muestra: 210
Sí aval SGR: 59 (28%)

No aval SGR: 151 (72%)

Capital aportado por el
socio < 15% 

y superior al 70%

Total: 101
Sí aval SGR: 96 (95%)
No aval SGR: 5 (5%)

Capital aportado por el
socio  entre15% 

y  70%

Total: 90
Sí aval SGR: 75 (83%)

No aval SGR: 15 (17%)

Sí necesidad de aval
hipotecario solicitado por

entidad bancaria

Total: 63
Sí aval SGR: 96 (8%)

No aval SGR: 5 (92%)

No necesidad de aval
hipotecario solicitado por

entidad bancaria

Total: 147
Sí aval SGR: 75 (17%)

No aval SGR: 15 (63%)

p = 0.00433 p = 0.00004
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dad de crédito muestra diferencias en base a la soli-
citud de una garantía de carácter hipotecario por la
misma entidad. Cuando se ha requerido esta
garantía hipotecaria, la exigencia de aval personal
por parte de la SGR desaparece casi en su totali-
dad. Finalmente, en relación con las empresas que
han sido requeridas de aval personal por la entidad
bancaria, se encuentran diferencias en base al
capital social con el que se ha constituido, de tal
forma que las que se encuentran en los extremos (<
15% y > 70% del capital en manos del empresario
principal) han sido requeridas de aval personal por
parte de las SGR en el 95% de los casos.

COSTE DEL SERVICIO DE AVAL

El coste medio anual por comisión de aval se sitúa
entre 0,5 y 1 por ciento sobre el volumen de aval con-
cedido. Esta alta concentración está vinculada a la
exigencia del contrato de reafianzamiento de CERSA,
que limita la gratuidad del reaseguro a comisiones no
superiores al 1 por ciento. 

En relación con los beneficiarios que además han dis-
frutado de ayudas distintas del aval de otras institucio-
nes públicas (181 empresarios), es posible tratar de
conocer la relación que existe entre el coste del aval
y las características personales del empresario, así
como del tipo de negocio que se regenta. La media
del coste del aval para el conjunto de individuos es de
1,2%. Sin embargo, los empresarios ubicados en la
zona noreste, sureste y en la Comunidad Valenciana

pagan un mayor aval (1,5%), a diferencia de los que
se encuentran en la zona centro, norte suroeste y nor-
oeste, en donde el coste baja hasta el 0,97, como
consecuencia del nivel de competencia de la banca
y el número y características de las SGR que hay en
dichas regiones (figura 3).

Dentro del primer grupo se da una reducción del
coste, hasta un 1%, si la empresa cuenta con un
gerente que se encarga de gestionar los recursos
financieros de la misma, mientras que el coste se dis-
para hasta el 2,05% si la empresa no cuenta con un
gerente. De aquí se desprende la conveniencia de
que las empresas dispongan de personas especializa-
das en temas financieros y de gestión que sean capa-
ces de negociar y de optimizar los recursos y las nece-
sidades financieras de las empresas. A su vez, dentro
del grupo que carga con un mayor coste existen dife-
rencias entre los que se dedican a actividades de
manufactura tradicional y construcción, que presen-
tan unas reducciones del coste hasta el 1,6%, a dife-
rencia del resto de sectores considerados (comercio,
industria intermedia y servicios) en donde la media del
coste se sitúa por encima de los 2,5%. 

Por otro lado, considerando la localización geográfica
de las empresas que presentaban un menor valor en
el coste del aval (zona centro, norte, noroeste y suroes-
te) también pueden establecerse diferencias en base
a el sector de actividad, de tal manera que los em-
presarios que elaboran manufactura tradicional, agri-
cultura y servicios tienen un coste más elevado, cerca-
no al 1,15%. Dentro de este grupo es posible estable-
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FIGURA 3
EXIGENCIA DE UNA

GARANTÍA PERSONAL
POR LA SGR, SEGÚN EL
PERFIL DE LA EMPRESA

FUENTE:
Elaboración propia .

Total beneficiarios
otra ayudas

Total: 181
Coste aval: 1,20%

Beneficiarios sector construcción
y manufactura tradicional

Total: 18
Coste aval: 1,60%

Beneficiarios sector manufactura
tradicional, agrario y servicios

Total: 35
Coste aval: 2,06%

Beneficiarios resto 
sectores
Total: 43

Coste aval: 2,06%

Beneficiarios con menos de 37
años y entre 48 y 57 años

Total: 19
Coste aval: 1,67%

Beneficiarios del resto 
de edades

Total: 19
Coste aval: 1,67%

Beneficiarios 
con Gerente

Total: 41
Coste aval: 1,04%

Beneficiarios zona 
noreste y sureste

Total: 76
Cste aval: 1,51%

Beneficiarios 
sin Gerente

Total: 35
Coste aval: 2,06%

Beneficiarios resto sectores
Total: 17

Coste aval: 2,54%

R2:0.041

R2:0.014R2:0.064

R2:0.025

Proporción total de la varianza
explicada. 0,169

R2:0.025

Beneficiarios zona centro, 
suroeste y noroeste

Total: 105
Cste aval: 0,976%
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cer a su vez diferencias en función de la edad, de
manera que los empresarios más jóvenes, los de
menos de 33 años, y los de edades comprendidas
entre 48 y 57 años, incrementan considerablemente
el coste, hasta el 1,67%.

VALORACIÓN DEL SISTEMA SGR

Es destacable como un  40 por ciento no sabe cla-
ramente qué es una SGR, lo cual se agrava por ser
una entidad mutual participada por ellos mismos
como ‘socios empresarios’. Tres de cada cuatro
empresas reconoce que la principal ventaja de una
SGR es facilitar el acceso al crédito bancario, pero
sólo una de cada siete contemplan favorablemen-
te el hecho de participar como socio recíproco de
una entidad financiera, seguramente porque el ori-
ginario fin mutualista de las SGR ha ido diluyéndose
en favor de aspectos más cruciales ligados al creci-
miento y competencia empresarial y a la severidad
del funcionamiento de los mercados financieros.

La burocracia y exigencias administrativas, así como
la exigencia de ser socio de la SGR son los dos
inconvenientes más rechazados por los empresarios.
Siguen a cierta distancia otros tres: el coste excesivo
del aval, las excesivas garantías requeridas y la len-
titud del proceso.

En esta línea valorativa, mientras que el 45 por ciento
de los empresarios que recibieron aval de SGR ale-
gan que en caso de no haber contado con aval no
hubiera ocurrido nada a su empresa o proyecto em-
presarial, relativizando, por tanto, el rol de este sistema
público de garantías, otras respuestas, de menor pero
importante frecuencia, argumentan que en tal caso

no hubieran podido acceder a financiación adecua-
da o, incluso, lo contrario, es decir que su proyecto
habría fracasado (gráfico 4).

Ventajas e inconvenientes del sistema. Factores
explicativos

A partir del conjunto de variables de valoración del
sistema, se ha realizado un análisis factorial en lo
concerniente tanto a las ventajas, como a los incon-
venientes del sistema, así como la opinión del avala-
do en relación con el proyecto que se está garanti-
zando. Con esta información (cuadro 1), se consigue
reducir las variables consideradas a un número de 6
factores explicativos (explicativas del 56,78% de la
varianza total). De hecho, una vez practicada la rota-
ción varimax el primer factor esta relacionado de
manera positiva con las opiniones que manifiestan
que sin el aval la financiación del proyecto no hubie-
ra sido posible en unas condiciones adecuadas, y de
manera negativa con las opiniones de los que creen
que no hubiera pasado nada. Por lo que puede de-
nominarse «factor de conveniencia del aval para el
proyecto». 

El segundo de los factores, aparece asociado con
las excesivas garantías requeridas, la burocracia y la
lentitud del proceso, variables correlacionadas posi-
tivamente. Estos problemas están más relacionados
con la propia concesión del aval que con las carac-
terísticas asociadas al coste del mismo, por lo que
puede denominarse «factor de inconvenientes for-
males». El cuarto factor también se encuentra rela-
cionado con los inconvenientes, pero en este caso
con los asociados al coste de ser socio y a los cos-
tes del aval, por lo que a diferencia del factor ante-
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FUENTE:
Elaboración propia.
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rior ha sido identificado como «factor de inconve-
nientes monetarios». 

El tercer factor, explicativo del 10.97% de la varian-
za, se refiere a un conjunto de ítems con correlacio-
nes positivas, caracterizados por presentar las venta-
jas de tipo formativo y de información financiera, las
mejoras de calidad en la gestión y las ventajas aso-
ciadas a participar como socio mutualista que ofre-
cen las SGR. Por tanto, se identifica como «factor de
ventajas formales», no relacionadas con la mejora
de la financiación. El factor 5 está emparejado con
las ventajas de facilitar el acceso al crédito y su
obtención a un coste más barato, por lo que esta
dimensión permite denominarlo «factor de ventajas
monetarias». 

El último factor destaca el inconveniente de no
poder obtener financiación más barata por otras
vías, con la circunstancia de que sin el aval no se
podría haber accedido a otras ayudas públicas.
Tales características permiten suponer que el aval
ha sido solicitado para poder acceder a algún tipo
de ayuda pública, de ahí que se defina como «fac-
tor de aval obligatorio».

Valoración otorgada por los empresarios 
al sistema SGR

El servicio global de las SGR ha sido valorado por los
empresarios con una calificación media de 7,1 sobre
10 puntos. Por debajo de 5 puntos únicamente se
han posicionado el 6,5 por ciento de los casos.
Apenas hay diferencias en función del tamaño
empresarial, aunque las microempresas otorgan una
calificación ligeramente por encima de la media.

Ahora bien, si se considera únicamente a los empre-
sarios que sólo han recibido la ayuda pública que
ofrece una SGR (220 casos frente a 181 que recibie-
ron además otras ayudas públicas) y se relaciona la
valoración que los mismos hacen del sistema con
las características que definen al empresario y a su
empresa, se consigue que el porcentaje total de la
varianza explicada de la calificación de la SGR sea
del 17% (figura 4, enla página siguiente). 

Dentro de este colectivo pueden realizarse una pri-
mera división que explique la nota otorgada a la SGR
en base al nivel de estudios alcanzados, con califica-
ciones más bajas para los que tienen un nivel de
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CUADRO 1
VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL SISTEMA SGR: FACTORES IDENTIFICADOS

FUENTE: Elaboración propia.

Rotación Varimax

Variables/Factores

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Factor 6 Comunidad

Conveniencia
de aval para
el proyecto

Inconvenientes
formales

Inconveniente
monetarios

Ventajas
formales

Ventajas
monetarias

Aval 
obligatorio

Participar como socio mutualista 0,0264* -0,0714* 0,5369* 0,1000* 0,1110* 0,1704* 0,3752

Facilitar el aocaso al credito bancario 0,1935* 0,0416* 0,2079* 0,0096* 0,7603* -0,0691* 0,6653

Obtenci6n de financiaci6n más barata 0,0344* 0,2084* 0,2909* -0,0845* -06171* -0 0966* 0,5265 

Facilitar acceso a formaci6n e informaci6n financiera 0,0640* 0,1161* 0,7553* -0,0281* 0,0209* -0,0056* 0,5893

Propiciar mejoras de caiidad de gesti6n 0,0603* 0,0070* 0,7503* -0,0475 0,0828* -0,1403* 0,5954 

Exigencia y coste de ser socio -0,1302* 0,1374* 0,1297* 0,7101* -0,0981* 0,0109* 0,5666

Coste excesivo de la garantía 0,0559* 0,0218* -0,1376* 0,7739* 0,2231* -0 0573* 0,6745

No obtener recursos más baratos por otras vías -0,0258* 0,1738* 0,2226* 0,1442* 0,2781* 0,6057* 0,5455

Excesivas garantías requeridas por la SGR 0,1782* 0,5681* -0,0526* 0,2768 * -0,0495* 0,1969* 0,4750

Burocracia y exigencias administrativas 0,0104* 0,7416* 0,1245* -0,0644* -0 0759* -0,0368* 0,5768 

Lentitud del proceso -0,0058* 0,6918* -0,0343* 0,0645* 0,0081* -0,1288* 0,5007 

Sin el aval el proyecto hubiera fracasado 0,4446* -0,3220* 0,1677* 0,3529* -0 3263* -0,0458* 0,5626 

Sin el aval no hubiera pasado nada -0,8241* -0,0177* -0,0356* 0,0538* 0,0351* 0,174* 0,7152

Sin el aval no hubiera podido acceder a la financiación 
en los plazos y costes aceptables 0,7570* -0,0047* 0,0084* -0,0722* 0,1107* 0,1576* 0,6154

Sin el aval no habría podido mejorar algo el acceso 
de mi empresa a la financiación ajena 0,5097* 0,3342* 0,138* 0,0549* 0,2057* 0,0391* 0,4374

Sin el aval no hubiera podido acceder a ayudas públicas 
destinadas a la innovación u otras -0,0214* 0,2095* 0,1507* 0,1783* 0,1755* -0,7308* 0,6637

Varianza 1,8098* 1,7242* 1,7552* 1,3966* 1,3166* 1,0825 *

% de varianza 0,1131* 0,1078* 0,1097* 0,0873* 0,0823* 0,0677*

% de varianza acumulada 0,1131* 0,2209* 0,3306* 0,4179* 0,5001* 0,5678*
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estudios universitarios o superiores (6,4), a diferencia
de los que no cuentan con estudios de este tipo,
cuya valoración es superior, de 7,18. A su vez, los que
obtuvieron un grado universitario presentan diferen-
cias atendiendo a la localización geográfica de la
empresa. En efecto, los que tienen implantado su
negocio en las zonas norte, sur, noreste y sureste valo-
ran en mayor medida el servicio, a diferencia de los
ubicados en la zona suroeste, oeste y centro, en
donde la nota baja hasta un 6,12.  Incluso, dentro de
este último colectivo, las diferencias son más acusa-
das si se considera la variable sector en el que ejer-
cen sus actividades. En este caso, las peores puntua-
ciones, 5,25 de media, son otorgadas por los empre-
sarios de los sectores de manufacturas tradicional e
intermedia, es decir, del sector secundario.

Considerando los empresarios con niveles de estudios
elementales, que valoraban con una calificación
superior el servicio, también se aprecian diferencias.
La primera subdivisión de este grupo se realiza a partir
de la variable de localización geográfica, donde la
separación es similar a la de los empresarios con nive-
les de educación superiores. Más concretamente, las
mayores valoraciones son realizadas por empresarios
que están localizados en la zona norte, centro, oeste,
sureste y noreste, con una valoración de 7,40 puntos,
a diferencia de las otras zonas en las que la valoración
se sitúa en 6,64 (zona sur y suroeste). 

El primer colectivo, a su vez, presenta diferencias en
base al año en el que los empresarios encuestados

iniciaron su actividad empresarial, de forma que los
que empezaron entre 1976 y 1985 valoran el servicio
con un 6,74, en contraposición a los empresarios que
empezaron su actividad en otros momentos (7,66).
Finalmente, dentro de esta última división es posible
volver a separar el grupo atendiendo a la edad del
empresario, de tal manera que los empresarios con
edades comprendidas entre 48 a 57 y los de menos
de 33 años valoran especialmente bien el servicio,
con la nota media más alta obtenida (8,06). 

Aunque la calificación viene determinada por el ser-
vicio recibido de la SGR, cuando se examina la nota
media otorgada a cada una de ellas y el coste del
aval, se aprecia que este último supone un elemen-
to de gran peso, ya que las empresas que cuentan
con mejor valoración son las que tienen un coste del
aval más bajo, mientras que las de mayor coste pre-
sentan peores valoraciones.

Aval y otras alternativas de apoyo público a la
financiación

Por otra parte, a través del análisis descriptivo se
obtiene que los empresarios avalados, entre varias
posibles fórmulas de apoyo financiero a la inversión,
eligen principalmente dos como las más operativas
y eficaces: la concesión de avales para acceder a
la financiación a largo, por un lado, y la subvención
a fondo perdido, por otro. A esta última le sigue la
subvención a los tipos de interés. Por otra parte, en

162 372 >Ei

FIGURA 4

VALORACIÓN DE LA
ACTIVIDAD DE LA SGR

POR PERFIL DE 
EMPRESA Y 

EMPRESARIO

FUENTE:
Elaboración propia.
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menos de 33 años y
entre 48 y 57 años

Total: 31
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Beneficiarios resto 
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Total: 49

Nota SGR: 7,41

R2: 0.026

R2: 0.027

R2: 0.229

R2: 0.027

R2: 0.012

R2: 0.033
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esta línea de asentimiento sobre la utilidad del siste-
ma de avales y pese a la modernización del tejido
empresarial y la mayor competencia bancaria, ma-
yoritariamente se reclama que las ayudas públicas
dirigidas a dicho sistema deberían ampliarse o man-
tenerse.

Con estas premisas, un análisis cluster permite agru-
par a los individuos de la muestra en base a dos pre-
guntas del cuestionario. La primera referida a las opi-
niones manifestadas por los empresarios en relación
al buen término del aval; o sea, a qué ha ocurrido
con el proyecto empresarial como consecuencia
de la concesión de las garantías. Y la segunda, res-
pecto a  las fórmulas de apoyo público que ellos
estiman más eficaces y operativas. 

La primera variable que ayuda a formar los grupos
se basa en la opinión de que la fórmula pública de
subvención a los tipos de interés es la más eficaz,
seguida por la variable relacionada con el hecho
de que sin la concesión del aval no se hubiera teni-
do acceso a financiación suficiente para el proyec-
to, siendo esta la más significativa. De esta manera
se configuran 7 grupos en los que como mínimo se
representa en cada uno un porcentaje del 10% de
la muestra. Estos siete grupos presentan las siguien-
tes características:

Un primero, con un total de 39 individuos, se carac-
teriza por ser el de empresarios que más han nece-
sitado el aval. Estos manifiestan (28%) que sin la con-
cesión del mismo el proyecto empresarial hubiera
sido un fracaso. Dicho aval les ha permitido acceder
a una financiación en plazos y costes aceptables,
de manera que sin su obtención les hubiera sido
inviable. Presentan las medias más altas en cuanto
a su preferencia por la fórmula de leasing con sub-
vención y a la difusión de los préstamos participati-
vos. Por tanto, se trata de un grupo que se encuen-
tra totalmente satisfecho con la concesión del aval,
pese a que son los que presentan un coste del aval
más elevado. 

El segundo grupo, de 65 individuos, se caracteriza
porque ninguno de los miembros que lo componen
está de acuerdo con la afirmación de que sin el
aval no hubieran podido acceder a financiación
necesaria en plazos y costes, teniendo una media
elevada (pero no la más alta) de individuos que
podrían haber desarrollado el proyecto empresarial
perfectamente sin contar con el aval. De esta forma,
resulta más interesante lo que opinan sobre las for-
mas de financiación más eficaces, en las que des-
tacan en el 100% de los casos la subvención a los
tipos de interés, como se corrobora a la hora de ver
sus preferencias, al ser el grupo que menos valora el
acceso a la financiación a largo plazo. 

El tercer grupo, de 75 individuos, es el que, a diferen-
cia del grupo anterior, prefiere mayoritariamente el
acceso a la financiación a largo plazo (92% de los
individuos del grupo), y por tanto, en relación a las
fórmulas preferidas de apoyo a la financiación dan
menor prioridad a la subvención de los tipos de inte-
rés. El tipo de apoyo financiero que prefieren es la
concesión de avales para acceder a la financia-
ción a largo plazo. 

El cuarto grupo, con un total de 68 empresarios, pre-
senta las menores medias en cuanto a su situación
con el aval. Casi el 99% de los empresarios están en
desacuerdo con que «sin el aval no hubiera pasado
nada». Pero, además, tampoco están de acuerdo
con el hecho de que sin el aval no hubieran podido
acceder a financiación ajena, ni a otras ayudas públi-
cas destinadas a la innovación. Por tanto, parece que
estos empresarios han conseguido acceder a finan-
ciación necesaria en plazos y costes. 

El quinto grupo, integrado por 51 empresarios, tiene la
peculiaridad de que en un 100% de los casos han res-
pondido negativamente a la cuestión de que «sin el
aval el proyecto empresarial hubiera sido un fracaso»,
pero por el contrario son los que en mayor proporción
han respondido afirmativamente (14%) al hecho de
que sin contar con el aval no hubieran podido acce-
der a ayudas públicas destinadas a la innovación, u a
otros fines, siendo la preferencia de este colectivo
mayoritariamente la subvención a los tipos de interés.
Por estas características, se trata de usuarios de avales
que no necesitan por necesidades financieras de sus
empresas, sino por exigencias de la propia Adminis-
tración para poder concursar a otro tipo de ayudas
públicas. De hecho el coste que les supone el aval es
uno de los más elevados, en torno al 1,4%. 

El sexto grupo, de 64 empresarios, se caracteriza por
agrupar a aquéllos para los que menos importancia
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CUADRO 2
VALORACIÓN Y COSTE DEL AVAL SEGÚN SGR

FUENTE Elaboración propia.

Elkargi 7,677 0,8706

Aval Unión 7,444 0,9283

Iber aval 7,340 1,0354

Afigal 7,286 1,4643

Undemur 7,146 1,0271

SGR Cdad. Valenciana 6,981 1,3280

ISBA 6,813 1,5313

Otras 6,746 2,6549

Aval Madrid 6,741 1,2215

Sonagar 5,857 2,1571

TOTAL MUESTRA 7,105 1,8750

SGR
Nota Media
(Sobre 10)

Coste del aval
(En %)
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ha tenido el aval, ya que el 84% declara que sin el
aval no hubiera pasado nada. Por esta circunstancia
resulta más informativo las opiniones de las que han
dejado constancia sobre las alternativas de financia-
ción, como una forma de mejora para los servicios
financieros públicos. De sus respuestas se desprende
que, mayoritariamente, les parece más efectivo las
subvenciones a fondo perdido y, por el contrario, pre-
sentan las medias más bajas en las ayudas consisten-
tes en la concesión de avales para acceder a la
financiación a largo plazo y a préstamos participati-
vos. Finalmente, un 14% de los individuos de este
grupo opina que lo mejor es negociar ellos directa-
mente con las entidades financieras y de crédito (la
medía más alta), lo cual pone de manifiesto que
estos empresarios no recomendarían a otros empre-
sarios la utilización del sistema de avales. 

El séptimo grupo, de 39 individuos, han respondido
en todos los casos que sin la concesión del aval no
hubieran podido mejorar el acceso de su empresa
a financiación ajena, denotando, en principio, que
son los más necesitados de avales, puesto que no
han marcado la alternativa que ofrecía la encuesta
de acceder a financiación en costes y plazos, sino
la de acceder a financiación externa de la empre-
sa. Entre las fórmulas de apoyo financieros que pre-
fieren se encuentra el acceso al capital riesgo (lo
que reafirma lo expresado antes) y, entre las que
rechazan, la subvención a la fórmula del leasing.
Aparentemente, estos empresarios serían los que
presentan mayores riesgos de la muestra. Sin embar-
go, el coste medio del aval es el más bajo de los
siete, el 0,93%. 

Respecto a la valoración del servicio prestado por el
sistema de reafianzamiento, el 85 por ciento de los
empresarios no conoce o no sabe cuál es la activi-
dad de la Compañía Española de Reafianzamiento,
S.A. (CERSA). De cara a reforzar externamente el sis-
tema público de avales y robustecer la cultura finan-
ciera de las Pyme, parecería conveniente estable-
cer cauces específicos de promoción y presencia
social y empresarial de esta compañía pública.

VALORACIÓN DE OTRAS AYUDAS PÚBLICAS

Algo menos de la mitad de las empresas (45.1%)
que se beneficiaron hasta 2004 del sistema de ava-
les también recibieron otras ayudas públicas distin-
tas, nacionales o regionales. Ha de suponerse que
las empresas que acceden a una SGR se hallan
bien informadas de los distintos programas y herra-
mientas que ofrece el sector público; tal vez por ello
parece desprenderse que este colectivo acude con
más intensidad que otros a los distintos instrumentos
de apoyo público. Las principales ayudas públicas

recibidas han tenido, por este orden, los siguientes
destinos: a) modernización e inversión (casi el 60 por
ciento), b) acceso a la línea Pyme del ICO, c) con-
tratación de personal, d) I+D u otras actividades de
innovación, e) formación del personal, f) creación
de empresas, g) exportación y h) inversión exterior (1
por ciento). La valoración media de estas ayudas
por parte de los empresarios ha recibido una califi-
cación de 6,06 sobre 10 puntos. Casi una cuarta
parte de los empresarios dieron una calificación
inferior a 5 puntos.

Las ayudas recibidas han sido calificadas de suficien-
tes (36 por ciento frente al 33 por ciento de los casos),
útiles (38 frente al 42 por ciento) y oportunas (54 fren-
te a 25 por ciento). Se observa una gran variabilidad
en la magnitud monetaria recibida en función de la
tipología de los programas públicos y del tamaño
empresarial. En el período 2002 a 2004, una de cada
cinco empresas recibió menos de 6.000 euros, pero
también otra de cada cinco fue receptora de más
de 180.000 euros. Esta magnitud monetaria equivale
al 25 por ciento del capital de la empresa en el 30
por ciento de los casos, mientras que tan sólo supuso
el 1 por ciento de su capital respectivo en un porcen-
taje similar de empresas (Gráfico 5).

En relación con la línea Pyme del ICO -de acceso al
crédito de intermediación bancaria sin necesidad
de aval-, el 55 por ciento de las empresas que acu-
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dieron a otras ayudas ha disfrutado de ella. Es decir,
aproximadamente la cuarta parte de las empresas
que recibieron avales de SGR también se acogieron
al apoyo financiero brindado por ICO. Esta línea de
ICO ha sido calificada por los empresarios que reci-
bieron cualquier tipo de ayuda pública con 6,4
sobre 10 puntos. 

CONCLUSIONES

En este trabajo, realizado a partir de las opiniones de
401 beneficiarios de aval de SGR, se ofrece un aná-
lisis descriptivo del perfil y características de empre-
sarios y empresas, de la utilización del sistema de
avales, de las condiciones del coste del aval, y de
la valoración del sistema de garantía recíprocas, así
como de otras fórmulas de apoyo público a la
financiación empresarial. El trabajo está asociado a
otro de carácter más amplio en el que se ha estu-
diado el grado de eficiencia de las empresas que
han recibido avales de SGR. Los resultados y conclu-
siones más destacados figuran a continuación.

Las vías principales de acceso a una SGR por parte
de los empresarios son, en primer lugar, a través de
la información directa de la propia SGR, que resulta
muy operativa para las medianas empresas, en
especial cuando se dedican a la producción de
manufacturas de demanda y contenido tecnológi-
co intermedio y, en segundo, por intermediación de
otro empresario que ya recibió servicios de una SGR,
que es la más empleada por las microempresas.
Más concretamente, los empresarios que cuentan
con una edad menor a la de la media han selec-
cionado esta última forma de acceso en el 67% de
los casos y, en especial, cuando poseen estudios
primarios o de formación profesional. Con ello se
pone de manifiesto la escasa importancia que
supone la publicidad de carácter institucional (de
AAPP) de las propias SGR para atraer la atención de
sus posibles usuarios, lo que implicaría la convenien-
cia de desarrollar nuevas campañas con una mejor
definición tanto del colectivo objetivo como de los
canales por los que resultaría más eficaz hacer lle-
gar contenidos y ventajas de los préstamos garanti-
zados. Cabe mencionar, en este sentido, el mayor
esfuerzo institucional que se realiza en las regiones
de Madrid y sureste del país. 

En cuanto al número de avales otorgados, las empre-
sas beneficiarias, mayoritariamente recibieron un
único aval, aunque en el 30 por ciento de los casos
recibieron dos o más avales. Los resultados muestran
que la obtención de avales tiene un coste importan-
te en términos de exigencia de garantías a las em-
presas beneficiarias por parte de la SGR que otorga el
aval y/o del banco que concede el crédito, con el fin

de asegurar el riesgo en que incurren. Estas contraga-
rantías son principalmente de carácter personal, y en
menor medida de carácter hipotecario. No se exigie-
ron tan sólo en el 10 por ciento de los casos, pero fue-
ron reclamadas por las dos entidades en el 68 por
ciento de los casos. Por tanto, el sistema de garantías
establece barreras de entrada de naturaleza similar a
las que trata de socorrer. Esta circunstancia parece,
por tanto, contradecir la principal misión que tienen
encomendadas las SGR, es decir, la concesión de
garantías para reducir la información asimétrica y
otras barreras de acceso al crédito bancario a largo
plazo y a la reducción del coste del mismo. Este
aspecto que se extrae de la investigación- aunque es
bien conocido por el sector- se convierte en uno de
los más destacados a tener en cuenta en futuras líne-
as de impulso de este sistema

El perfil del empresario al que se exige este tipo de
contragarantías presenta las siguientes característi-
cas: bajo o medio grado de estudios, edad com-
prendida en los tramos más bajos y menor volumen
de plantillas con menos contratados fijos en sus
empresas. Por otra parte, cuanto mayor es el núme-
ro de avales con el que cuenta el empresario, el
coste de las contragarantías experimenta una ten-
dencia creciente, o sea, el sistema parece penalizar
a las empresas más necesitadas.  

Respecto a la relación entre el coste del aval y las
características de los empresarios pueden extraerse
los siguientes aspectos relevantes: 

� No puede contrastarse la hipótesis que relaciona-
ría el coste del aval y la edad de los empresarios, ya
que se ha verificado que hay diferencias no signifi-
cativas entre los distintos segmentos de edad.
Puede afirmarse que las SGR no valoran tanto la
experiencia personal del individuo como las garantí-
as adicionales (o contragarantías) que se aportan,
así como las propias características del proyecto o
negocio que va a emprenderse. 

� Las SGR que ofrecen menor coste del aval son la
vasca Elkargi, la murciana Undemur, y la granadina
Aval Unión. Por el contrario, la navarra Sonagar pre-
senta el coste de la operación más elevado. No
puede concluirse, sin embargo, que en las zonas
que hay una mayor oferta de SGR haya costes
menores; más bien la justificación del coste se apo-
yaría en la hipótesis de asimetrías de información
por parte de las entidades de crédito y las propias
SGR, con la frecuente exigencia de contragarantías
que hacen que el coste global de la operación
para el empresario resulte finalmente elevado.

� El coste de los avales superior a la media está
asociado a una negociación directa del aval por
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parte del empresario, de manera que las empresas
que disponen de un gerente que se responsabiliza
de la gestión financiera consiguen costes de aval
más reducidos; por ello, parece que la descentrali-
zación de las decisiones en esta materia ofrece
resultados positivos. 

� Los empresarios que tuvieron mayor coste del
aval (1,76% sobre el valor de la inversión) son los que
expresan mayoritariamente inconvenientes de las
SGR. 

� Respecto a la valoración de la actividad de la
SGR por parte de los empresarios puede destacarse
que aunque al servicio recibido se le concede de
media una calificación de notable (7,1 sobre 10
puntos), las opiniones resultan distintas si los entrevis-
tados beneficiarios de aval han percibido también
otras ayudas públicas. Para los que sólo se han
beneficiado del sistema de garantías, la nota media
es inferior al conjunto de la muestra, un 6,8. Los que
han recibido otras ayudas públicas además del
aval, posiblemente porque pueden establecer una
comparación con otras ayudas recibidas, valoran el
servicio con 7,3. Asimismo, las peores valoraciones
(5,25) sobre el servicio de las SGR provienen de las
empresas pertenecientes al sector de las manufac-
turas. También ofrecen peores calificaciones res-
pecto a la media (6.47) los empresarios con mayor
nivel de formación. 

Finalmente, las SGR mejor valoradas son Elkargi y
Aval Unión, mientras que la peor es Sonagar, lo que
evidencia la relación que existe entre valoración y
coste del aval. De ello, cabe deducir que parece
claro que los avalados a la hora de asignar una pun-
tuación a la entidad que les ha confiado el aval tie-
nen más presentes los aspectos ligados al coste que
otros relacionados con la calidad del servicio recibi-
do. Los empresarios que mejor valoran el sistema lo
hacen por haber conseguido acceso al crédito a
largo con un coste más reducido mientras que los
que peor lo valoran son los que se quejan de la
excesiva burocracia y el coste excesivo del aval.

NOTAS

[1] Incidencia del sistema español de garantías en la eficien-
cia de las PYME, 1996-2003 (García Tabuenca y Crespo
Espert, 2007). Esta investigación, realizada en el seno de
SERVILAB mediante Convenio con la Dirección General de
Política de la Pequeña y Mediana Empresa, del Ministerio
de Industria, Turismo y Comercio, contó con el apoyo per-
manente de Fernando J. Crecente Romero, como Ayudan-
te de investigación, y de Emilia Martos Gálvez, como Aseso-
ra estadístico-econométrica. 

[2] La Base SABI, Sistema de Análisis de Balances Ibéricos, ofre-
ce información empresarial procedente de los Registros
Mercantiles.
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