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I. INTRODUCCION

DEBEN las administracio-

nes publicas intervenir en

los mercados financieros
con el fin de facilitar a las pe-
quenas y medianas empresas
(PYME) el acceso al credito? ¢ A
traves de que mecanismos la in-
tervencion publica puede mejo-
rar la eficiencia de la asignacion
del ahorro? ;Son las ayudas fi-
nancieras a las empresas un
simple disfraz para el subsidio
directo? Todas estas preguntas
cobran un interés especial en
nuestro pais, donde el 90 por
100 de las empresas tiene me-
nos de 250 trabajadores, y son
responsables del 63 por 100 del
empleo asalariado, el 64 por
100 de las ventas y el 41 por
100 de las exportaciones (ICO,
1995).

En la drbita politica, y en con-
traste con épocas no muy leja-
nas, la famosa sentencia «la me-
jor politica industrial es la que no
existe» ha perdido en gran medi-
da su popularidad. El estado de
opinion actual tiende a favorecer
un cierto asistencialismo a la em-
presa por parte del Estado, inclu-
so en un contexto en el que los
deficit presupuestarios y el nivel
de endeudamiento del sector pu-
blico pueden ocasionar dificul-
tades insalvables para la inte-
gracion de Espana en la union
monetaria.

Existen distintas razones po-
tenciales para subvencionar las
actividades de las empresas pri-

vadas en los distintos ambitos
(investigacion y desarrollo, inter-
nacionalizacion, etc.). Muchas
de estas razones estan asocia-
das con la presencia de externa-
lidades, y el consiguiente fallo
del mecanismo de mercado. No
obstante, algunas politicas publi-
cas buscan su justificacion ex-
clusivamente en unos mercados
de capitales imperfectos y en las
consiguientes dificultades de fi-
nanciacion que experimentan al-
gunas empresas, especialmente
las de menor tamano.

De hecho, contamos en la
actualidad con abundante evi-
dencia empirica sobre los obs-
taculos que muchas empresas
de tamano pequeno y mediano
deben superar para financiar sus
proyectos de inversion. A menudo,
dichas empresas son incapa-
ces de acceder total o parcial-
mente al credito en el sector fi-
nanciero privado, o lo consiguen
a un coste muy superior al de las
grandes empresas o las adminis-
traciones publicas. Las restric-
ciones de credito constituyen in-
dicios suficientes de algun tipo
de distorsion en la asignacion del
ahorro, puesto que implican que
proyectos productivos potencial-
mente rentables y eficientes no
consiguen la financiacion ade-
cuada. En otras palabras, la sos-
pecha de «fallos de mercado» en
el sector financiero parece bien
fundada.

No obstante, ello no implica
que la intervencion publica este
automaticamente justificada, y

que siempre existan programas
publicos capaces de devolver la
plena eficiencia a los mercados.
Es cierto que las intervenciones
publicas pueden orientarse a un
objetivo social en lugar de a la
maximizacion del beneficio indi-
vidual, introduciendo asi un me-
canismo corrector. Pero también
es cierto que la actividad publi-
ca se enfrenta a importantes
problemas de gestion, organiza-
cion e incentivos, muchos de los
cuales tienen su origen en el he-
cho de que los ejecutores de las
politicas publicas son también
individuos con sus propios obje-
tivos y visiones. Es decir, a los
«fallos del mercado» cabe con-
traponer «los fallos del sector
publico». En definitiva, es nece-
sario justificar la intervencion
publica en cada caso, identifi-
cando los fallos o fricciones
existentes y demostrando la via-
bilidad de los mecanismos co-
rrectores.

El objetivo de este trabajo es,
precisamente, evaluar las posibi-
lidades que tiene el Estado para
intervenir en los mercados credi-
ticios y mejorar la asignacion de
recursos. Nuestro punto de par-
tida sera el analisis de los mer-
cados de crédito en presencia de
informacion asimétrica. En este
contexto, exploraremos las con-
diciones que debe satisfacer la
intervencion publica para mejo-
rar con éxito la eficiencia de la
asignacion del ahorro, y valora-
remos algunas de las politicas (1)
que tanto la Administracion cen-
tral —especialmente a traves
del Instituto de Crédito Oficial
(ICO)— como las comunidades
autonomas estan desarrollando
actualmente. En particular, exa-
minaremos las subvenciones a
los tipos de interés y los avales
publicos (directamente o a tra-
ves de las sociedades de garan-
tia reciproca) de los créditos que
las PYME reciben de las entida-
des financieras.
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Il. LAS RESTRICCIONES DE
CREDITO: TEORIAY
EVIDENCIA

1. Evidencia empirica

En los ultimos anos, se ha
avanzado considerablemente en
el conocimiento sistematico del
impacto de las restricciones de
credito sobre la actividad real de
las empresas. En Estados Uni-
dos, por ejemplo, desde el estu-
dio pionero de Fazzari et al
(1988), se han publicado una
gran cantidad de trabajos en los
que se ha puesto de manifiesto
el papel crucial de la estructura
financiera de la empresa, espe-
cialmente si es de tamano me-
diano o pequeno, para explicar
sus decisiones de inversion. Ti-
picamente, el nivel de inversion
de una empresa no depende tan
so6lo de la rentabilidad esperada
de sus proyectos de inversion,
sino también, y de manera muy
importante, de sus recursos in-
ternos (cash flow) o su nivel de
endeudamiento.

En la misma direccion, algu-
nos estudios recientes han ob-
servado que la reaccion de las
empresas a un endurecimiento
de la politica monetaria es muy
distinta, y en relacion directa con
su tamano. Mientras que el credi-
to bancario de las grandes em-
presas no disminuye, pudiendo
estas mantener o aumentar su fi-
nanciacion en todo momento
emitiendo bonos de empresa, el
credito bancario de las pequenas
vy medianas empresas cae drasti-
camente, hecho que se ve agra-
vado por la falta de acceso de las
PYME a formas de financiacion
alternativas (veanse Kashyap,
Stein y Wilcox, 1993, y Gertlery
Gilchrist, 1994).

En Espana existen tambiéen al-
gunos trabajos sobre este tema.
Entre ellos, cabe destacar los es-
tudios de Mato (1989), Alonso y

Bentolila (1992), y Hernando y
Vallés (1992), realizados a partir
de muestras de aquellas empre-
sas que contestan la encuesta
de la Central de Balances del
Banco de Espana. Una vez mas,
estos trabajos ponen de mani-
fiesto la importancia de las varia-
bles financieras para explicar la
inversion real, y muestran como
distintos niveles de endeuda-
miento implican un grado dife-
rente de acceso al credito ban-
cario.

2. Contratos financieros con
informacion asimétrica

A la luz de la nueva Economia
de la Informacion, han surgido
una serie de desarrollos tedricos
que tratan de explicar la relevan-
cia de la estructura financiera pa-
ra las decisiones de inversion (y,
en particular, la existencia de
restricciones de crédito), basa-
dos en modelos en los que los
prestatarios poseen mejor infor-
macion que los prestamistas, o
bien sobre la calidad y caracte-
risticas de los proyectos de inver-
sion de las empresas (problema
que se conoce como de «selec-
cion adversa»), o bien sobre las
posibles alternativas al alcance
de la empresa (el denominado
problema de «riesgo moral»).

Estos problemas de informa-
cion asimetrica no son exclusivos
de los mercados financieros. Por
ejemplo, el mercado de coches
de segunda mano esta relativa-
mente poco desarrollado proba-
blemente porque los posibles
compradores tipicamente no co-
nocen el estado o la calidad en la
que se encuentran los coches
ofertados en dicho mercado; es
decir, ignoran si el vendedor es-
ta tratando de deshacerse de un
vehiculo con numerosos proble-
mas mecanicos o si este se ha-
lla en perfectas condiciones y su
propietario lo ha puesto a la ven-

ta porque piensa emigrar a otro
continente.

Otro ejemplo tipico es el mer-
cado de seguros. Ningun ciuda-
dano puede asegurarse comple-
tamente contra el riesgo de robo
del coche, porque la compania
aseguradora probablemente an-
ticipa que, en caso de garantizar
la plena restitucion del vehiculo,
el asegurado no tendria ningun
incentivo para tomar ciertas pre-
cauciones (como no dejar su co-
che aparcado en ciertos lugares
a ciertas horas, o no cerrar las
puertas con llave).

Ahora bien, estos problemas
de informacion asimétrica, aun-
que no sean exclusivos de los
mercados financieros, son parti-
cularmente relevantes en éstos.
No resulta facil que un ahorrador
conozca las caracteristicas de
los proyectos de inversion a los
que una determinada empresa
tiene acceso, ni sea capaz de
conocer con precision los resul-
tados reales de los mismos. De
hecho, este problema puede ser
muy importante incluso para los
intermediarios financieros.

En general, los ahorradores o
los intermediarios financieros tie-
nen la opcion de dedicar una cier-
ta cantidad de recursos a analizar
o supervisar dichos proyectos
de inversion o, alternativamente,
pueden ajustar las condiciones
de financiacion para reducir el po-
sible impacto negativo de la infor-
macion asimetrica.

Dichos problemas de informa-
cion asimétrica explican un buen
numero de caracteristicas de los
contratos financieros existentes
en el mundo real, asi como el pa-
pel de la regulacion. Los proble-
mas de informacion asimeétrica
de las PYME tienen consecuen-
cias mucho mas drasticas que
los de las grandes empresas, al
menos por dos razones. En pri-
mer lugar, existen economias de
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escala en la adquisicion de infor-
macion, por lo que resulta pro-
porcionalmente mas caro para
los prestamistas supervisar a
empresas de menor tamano, y
también para las pequenas em-
presas cumplir con los requisitos
de revelacion de informacion pa-
ra poder acceder a los mercados
de valores. En segundo lugar, las
pequenas empresas carecen de
la reputacion necesaria y de la
confianza de los inversores, y no
cuentan, en general, con un vo-
lumen de activos suficiente para
poder garantizar la deuda que
desearian contraer.

Por estas razones, los canales
de financiacion externa de las
PYME se reducen casi exclusi-
vamente al crédito bancario. Con
el fin de mitigar el impacto de la
informacion asimétrica, los ban-
cos eligen alguna combinacion
de los siguientes instrumentos:
a) supervision y analisis de pro-
yectos, tanto antes de la conce-
sién del crédito como a lo largo
de su desarrollo, como fras su fi-
nalizacion (especialmente en ca-
so de impagados); b) restringir la
cantidad de credito por debajo
del nivel deseado por la empre-
sa a los tipos de interés estable-
cidos por el banco; c) cargar ti-
pos de interés superiores a los
preferenciales.

A continuacion, examinare-
mos dos ejemplos concretos que
permitiran ilustrar tanto las ca-
racteristicas de la financiacion
exterior de las PYME como el
papel potencial de la interven-
cion publica.

3. Diferenciales en los tipos
de interés y costes de
fallido

El hecho de que distintas em-
presas se enfrenten con tipos de
interés distintos sobre el crédito
bancario puede deberse simple-

mente a las diferencias en las
probabilidades de fracaso de sus
proyectos de inversion. Cuando
una empresa es incapaz de ha-
cer frente a la deuda contraida
con un banco, éste puede estu-
diar la situacion financiera de la
empresa y/o emprender medidas
legales para lograr la restitucion
de la mayor parte posible del va-
lor del crédito. Ambas acciones
conllevan un coste real (audito-
ria, liquidacion de activos, etc.)
que el banco soporta junto a la
perdida financiera ocasionada
por el impagado. Por tanto, en el
momento de la solicitud del cré-
dito, los bancos pueden estar
dispuestos a prestar a tipos de
interes preferenciales solamente
a aquellos empresarios que pue-
dan garantizar plenamente la de-
volucion del crédito. En cambio,
deberan cargar tipos de interés
superiores a aquellas empresas
con mayores probabilidades de
fracaso para cubrirse frente a la
eventualidad de impagados.

Por consiguiente, el hecho de
que diferentes empresas se en-
frenten a distintos costes del ca-
pital no implica necesariamente
que el nivel de inversion de las
empresas sea socialmente inefi-
ciente. Efectivamente, el recua-
dro 1 examina los niveles de in-
version que tendrian lugar en un
mercado crediticio competitivo,
sujeto a costes de fallido. La
conclusién es que, en este caso,
los niveles de inversion son efi-
cientes, en el sentido de que
igualan (en términos esperados)
el producto marginal de la inver-
sion con el coste de oportuni-
dad de los fondos para el banco.
En otras palabras, las empresas
consiguen financiacion hasta el
punto en que (en términos espe-
rados) los ingresos adicionales
que obtendrian de una peseta
adicional de inversion coincidi-
rian con los que otros agentes
de la economia obtendrian en
usos alternativos, y reflejado en

el coste de oportunidad de los
fondos del banco.

Este sencillo ejemplo ilustra
que unos costes financieros su-
periores para algunas empresas,
a pesar de estar causados par-
cialmente por problemas de in-
formacion, no implican que ne-
cesariamente los mercados fi-
nancieros asignen el crédito de
forma ineficiente y que haya lu-
gar para la intervencion publica.

4. Restricciones de crédito

En determinadas circunstan-
cias, las asimetrias informativas
pueden dar lugar a restricciones
de credito. Un ejemplo clasico
fue descrito por Stiglitz y Weiss
(1981). En su modelo, la compe-
tencia entre entidades de crédito
es perfectamente compatible
con la existencia de una deman-
da de credito superior a la oferta
a los tipos de interés prevale-
cientes en el mercado. Es decir,
a los tipos de interés de «equili-
brio», un cierto niumero de em-
presas no consigue financiacion,
a pesar de tratarse de empresas
similares a aquellas que si obtie-
nen financiacion.

El motivo por el cual esta si-
tuacion de exceso de demanda
de creédito pueda ser estable es
que ninguna entidad tiene incen-
tivos a subir ligeramente el tipo
de interes y tratar de hacer ma-
yores beneficios con las empre-
sas financieramente racionadas,
ya que, al subir los tipos de inte-
rés, o bien la composicién de los
demandantes de crédito cambia
desfavorablemente para el ban-
co (debido a que solo aquellas
empresas con proyectos muy
arriesgados estarian dispuestas
a afrontar costes financieros su-
periores), o bien los mayores ti-
pos de interés inducen a las em-
presas a emplear el credito obte-
nido en proyectos de inversion
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Recuadro 1:
Niveles de inversién en un mercado crediticio competitivo sujeto a costes de fallido

Consideremos un mercado de crédito que dura un solo
periodo. En el lado de la oferta se encuentra un cierto nimero de
bancos que tienen acceso a una oferta ilimitada de recursos al ti-
po de interés r (Que podemos interpretar como el tipo de interés
interbancario). La demanda de crédito proviene de empresas gue
carecen de recursos propios para financiar sus proyectos de in-
version. Cada empresa que invierte k pts. consigue un nivel de in-
gresos aleatorio:

f(k) con probabilidad p
0 con probabilidad 1—p

donde f(k) es una funcion concava; es decir, el producto marginal
de la inversidn es decreciente y f(0) = 0.

El nivel de ingresos de la empresa sélo es observable por la
propia empresa. Cualquier otro agente que desee verificar dichos
ingresos deberd incurrir en un coste de B pts., que incluye los gas-
tos de auditoria, legales, etc. Siguiendo la literatura sobre contra-
tos financieros optimos con costes de verificacion (por ejemplo,
Gale y Hellwig, 1985), e! contrato financiero mas eficiente en este
contexto es el contrato de deuda esténdar; es decir, en caso de
éxito, la empresa paga al banco una cantidad de dinero preesta-
blecida Rk; en el caso de fracaso, la empresa se declara insolven-
te, lo cual es verificado por el banco, incurriendo en los corres-
pondientes costes.

Un banco que deba alcanzar una tasa de retorno esperada r
(haciendo abstraccion de problemas de evaluacion de riesgo), es-

tara dispuesto a conceder un crédito de k pts. al tipo de interés R
si, y sOlo si:

pRk+(1-p) (-B) 21k [1.1]

La competencia entre entidades implicara que la desigualdad
anterior se cumpla con igualdad, y ademas que el volumen de cré-
dito ofrecido maximice los beneficios esperados de la empresa.
Es decir, el banco elegira (k, B) que maximicen

p[fk) - R k]
sujeto a la restriccion [1.1].
La solucién viene dada por:

pPk=r [1.2]
B
1 —pli=
r+{l=p) %

B e o [1.3]
p

La expresion [1.2] indica que el nivel de inversion sera tal que
el valor esperado del producto marginal coincida con el coste de
oportunidad de los fondos, y por tanto el nivel de inversion sera
socialmente optimo. La expresion [1.3] fija el tipo de interés del
crédito al nivel que garantiza una tasa de retorno media r; por con-
siguiente, el tipo de interés crecera con la probabilidad de banca-
rrota y con los costes de la bancarrota.

con una probabilidad de fracaso
superior. En ambos casos, exis-
ten empresas que, al tipo de in-
terés de mercado, desearian ob-
tener un nivel de crédito mayor,
y sin embargo los oferentes no
estan dispuestos a concederlo.

El recuadro 2 presenta un
sencillo modelo que ilustra la po-
sibilidad de racionamiento del
crédito. En este ejemplo concre-
to, el nivel de inversion es inefi-
cientemente bajo, en el sentido
de que el producto marginal de
la inversion es superior al coste
de oportunidad de los fondos.

La intuicion economica es la
siguiente. Debido a su responsa-
bilidad limitada, y cuando la fi-
nanciacion es a traves de contra-
tos de deuda, los empresarios
eligen su estrategia de inversion,
que maximiza su beneficio a
condicion de que puede pagar su

deuda, ya que en caso contrario
su beneficio es cero, indepen-
dientemente del resultado de la
empresa. El empresario elegira
proyectos con una alta varianza,
y que, a condicion de que la em-
presa sobreviva, proporcionan
unos altos beneficios. En otras
palabras, los contratos de deuda
inducen a los empresarios a ac-
tuar como si fueran «amantes
del riesgo».

Por el contrario, los objetivos
del banco tienen distinto signo.
Al banco no le interesa cual es el
excedente de la empresa en el
caso de que éste sea positivo,
pero si en el caso de que sea ne-
gativo. Por tanto, el banco prefe-
rira que el empresario elija pro-
yectos de poco riesgo que tengan
una baja probabilidad de fallido,
y escasas perdidas en caso de
fallido. Si el banco no es capaz

de supervisar el uso que el em-
presario hace de los recursos
prestados, entonces intentara ade-
cuar las condiciones del contra-
to para inducir al empresario a
actuar de forma adecuada. A
menudo, conseguira este objeti-
vo restringiendo la cantidad de
crédito por debajo del nivel de-
seado por la empresa a los tipos
de interés vigentes. Un volumen
de inversion menor implica un
producto marginal de la inversion
mayor y, por tanto, a condicion
de que puede hacer frente a los
pagos al banco, los ingresos de
la empresa seran relativamente
altos en relacion al coste de la
deuda. En consecuencia, los in-
centivos del empresario a tomar
un riesgo mayor disminuiran.

Si el banco restringe la canti-
dad de crédito para proporcionar
al empresario los incentivos ade-
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Recuadro 2:
Modelo ilustrativo de la posibilidad de racionamiento del crédito

Consideremos una empresa que tiene acceso a un conjunto
de proyectos de inversion parametrizados por o. Si invierte k pe-
setas en un proyecto caracterizado por el parametro o. consigue
unos ingresos de

(e + % )£ (k) con probabilidad o p

0 con probabilidad 1 — op

donde z es un namero entre 0 y 1, y f(k) es, de nuevo, una fun-
cién céncava. Finalmente, la empresa puede elegir o en el inter-
valo [e,1], donde g es un nimero positivo suficientemente peque-
fio. (La estructura basica del modelo esta tomada de Bacchetta y
Caminal, 1995).

Notese que el valor esperado de los ingresos es
ap (1-2) Kk

por lo que el proyecto mas eficiente es o = 1, ya que maximiza el
valor esperado, ademds de minimizar el riesgo.

Supongamos que la eleccion del proyecto de inversién sélo
es observable por el empresario, peroc no por los prestamistas
potenciales. En este caso, ni el volumen de crédito, k, ni el tipo
de interés, R, pueden condicionarse a la eleccion de «. De ahi
puede surgir un conflicto potencial, ya que la empresa no inter-
naliza las pérdidas que infligira al banco en el caso de fallido (lo
que ocurre con probabilidad 1- ¢p), en cambio se apropiara de
los ingresos extraordinarios alcanzados en el caso de éxito
(1-z +—(ZI—> 1 cuando o es menor que 1). La eleccién optima de o
resultara del siguiente problema de optimizacién. Para simplificar
la exposicion, supongamos de nuevo que la empresa es neutral
con respecto al riesgo. En este caso, dados (k, R), la empresa eli-
ge o. con el objeto de maximizar:

pa [(1 -z +&) f(k) — RK]

En este caso, no existe una solucién interior. La empresa ele-
girad o. = 1 si, y sdlo si:

(1-2) (k) =R k [2.1]

En caso contrario, la empresa elige o = o Es facil comprobar
que ningun banco estara dispuesto a ofrecer unas condiciones de
crédito tales que induzcan a la empresa a elegir o = @, e incurrir
asi en una mayor probabilidad de fallido y unos ingresos espera-
dos menores. Por tanto, el tnico contrato que se cbservara en es-

te contexto debera satisfacer Ia restriccion [2.1].

Por dltimo, la competencia entre bancos reducira a cero sus
beneficios esperados, con lo que el tipo de interés que ofreceran
sera aguel que permita al banco alcanzar en términos esperados
la tasa de retorno del mercado, r. Es decir, (k, R) serdn tales que:

B
r+(1-p)=
k

R —————— [2.2]
P

k vendra definido implicitamente por
pflki=r
si satisface [2.1]
(1-2)Kk)=Rk [2.3]
en caso contrario.

¢En qué medida la restriccidn de incentivos [2.1] supone una
distorsion en el nivel de inversién? Ello resulta mas facil de ver en
el caso en que la funcion f(k) exhibe elasticidad constanie; es de-
cir:

(k) = k-

donde A es un nimero entre 0 y 1. En este caso, la restriccion [2.1]
puede reescribirse del siguiente modo:

fk) =

R [2.4]
1-z

Para que la restriccion de incentivos sea vinculante, es sufi-
ciente que A > 1 — z. En ese caso, el producto marginal de ia in-
version es superior al tipo de interés. En este sentido, podemos
hablar con claridad de restriccion de crédito.

Por consiguiente, la asimetria informativa acerca de las posi-
bilidades de inversion de la empresa implica que ésta se vea ra-
cionada en el mercado de crédito. Al tipo de interés al que se le
ofrece el crédito, la empresa desearia llevar a cabo un volumen
de inversién mayor. L.os bancos no estan dispuestos a conceder
mas credito debido a que anticipan que, en caso de hacerlo, la
empresa elegiria proyectos menos eficientes, que comportan una
mayor probabilidad de fallido.

cuados, ello significa que el nivel
de inversion sera inferior al que
resultaria en el caso en que el
banco pudiera condicionar el
crédito al tipo de proyecto de in-
version, en cuyo caso se alcan-
zaria el primer optimo. En otras
palabras, la restriccion del crédi-
to es una estrategia optima para

los intermediarios financieros,
pero causa un nivel de inversion
gue es socialmente ineficiente.
En este caso, existe un papel po-
tencial para las administracio-
nes. En el apartado IV examina-
remos algunas formas de inter-
vencion publica que podrian
incrementar la financiacion de

las empresas y mejorar asi la efi-
ciencia de la asignacion de re-
Cursos.

5. Otras caracteristicas de
los mercados de crédito

A continuacion, examinare-
mos brevemente otros dos as-
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pectos de los mercados de capi-
tales en presencia de informa-
cion asimeétrica, relacionados con
los incentivos que los bancos tie-
nen a tomar riesgos prestando a
pequenos empresarios y a ejer-
cer un esfuerzo de supervision
suficientemente alto.

Empecemos por el primer te-
ma. Una de las formas que tie-
nen los bancos y, en general, los
mercados de conocer la capaci-
dad del empresario y las posibili-
dades de inversion a su alcance
es siguiendo su trayectoria a lo
largo del tiempo. A menudo, es
dificil distinguir al principio entre
un futuro Bill Gates y un joven
igualmente ambicioso pero de
nula capacidad empresarial. Po-
dria ser que un banco estuviera
dispuesto a financiar sus prime-
ras inversiones a cambio de una
buena tajada en sus beneficios
futuros en caso de éxito. Sin em-
bargo, ello no es posible nor-
malmente a traves de los instru-
mentos crediticios. Si un banco
concede un crédito a un joven
empresario, una vez este ha es-
tablecido su reputacion, podra
solicitar credito en buenas condi-
ciones en cualquier otro banco.

Por tanto, a traves de instru-
mentos de deuda resulta muy di-
ficil que consigan financiacion
aquellos empresarios con pro-
yectos rentables a largo plazo en
términos esperados, pero que a
corto plazo tienen un elevado
riesgo (2)

Al margen de la observacion
de la evolucion temporal de la
empresa, los bancos pueden
evaluar y supervisar directamen-
te los proyectos de inversion de
las empresas. Cuando un em-
presario acude a un banco a so-
licitar crédito, este estudia ex-an-
te las posibilidades de inversion
de la empresa, evalua la posible
rentabilidad de los proyectos, y a
menudo supervisa la evolucion
de la inversion, condicionando la

extension del crédito al cumpli-
miento de una serie de requisi-
tos. Todo ello comporta unos
costes para el banco.

Si el esfuerzo del banco es al-
to, entonces sabra reconocer
con una alta probabilidad los pro-
yectos rentables y establecera
garantias suficientes de que la fi-
nanciacion se canaliza de la for-
ma adecuada. Sin embargo, si el
esfuerzo de supervision es pe-
queno, el banco sera reticente a
conceder creditos, a excepcion
de que la informacion que posea
sea extraordinariamente favora-
ble, lo que, logicamente, ocurrira
en una proporcion pequena de
casos.

El esfuerzo de supervision del
banco guardara relacién con su
beneficio esperado, y por tanto
con el tipo de interés que pueda
cargar en sus creditos. La com-
petencia en el mercado de credi-
to impedira que el banco pueda
apropiarse de todo el excedente
derivado de la inversion. Por
consiguiente, es de esperar que
dicho esfuerzo sea menor que el
que seria deseable socialmente.
En otras palabras, demasiado a
menudo un proyecto de inver-
sion rentable sera rechazado por
el banco.

En general, una empresa re-
chazada por un banco intentara
conseguir financiacion en otro,
por lo que podria producirse un
problema de duplicacion de es-
fuerzos de supervision. Sin em-
bargo, el segundo banco tendra,
en principio, escasos incentivos
a examinar un candidato ya re-
chazado previamente. Por tanto,
el nivel de esfuerzo en las tareas
de supervision y evaluacion en
mercados de credito tendera a
ser suboptimo (3).

Por ultimo, dado que el resul-
tado de la supervision de los
bancos es informacion privada,
ello les confiere un cierto grado

de poder de mercado que multi-
plica los problemas de eficiencia
en los mercados de credito.

lll. ALGUNAS FORMAS DE
INTERVENCION PUBLICA
EXISTENTES

En la actualidad, existe en
nuestro pais un abanico de pro-
gramas, similares a los de la ma-
yoria de los paises de nuestro
entorno, que tienen como objeti-
vo facilitar la financiacion de las
PYME. En su conjunto, se trata
de un grado de intervencionismo
timido, pero en absoluto negligi-
ble. En este apartado, nos va-
mos a centrar en dos instrumen-
tos de especial relevancia: los
subsidios al coste del capital y
los avales publicos (4). En Espa-
ha, la ayuda financiera publica a
las PYME, motivada por posibles
«fallos del mercado crediticio»,
se origina tanto en la Administra-
cion central como en las autono-
micas. La mayor parte de los
programas publicos de la Admi-
nistracién central se canalizan a
traves del Instituto de Credito
Oficial (1CO).

1. La linea de crédito a las
PYME del ICO

El ICO concedio a lo largo de
1994 un total de 243.000 millo-
nes de pesetas de su linea de
crédito a las pequenas y media-
nas empresas espanolas. El pro-
pio Instituto estima que indujo
una inversion de 618.000 millo-
nes (lo que representa, aproxi-
madamente, un 5 por 100 de la
formacion bruta de capital total
durante este periodo). El valor
medio del préstamo fue de apro-
ximadamente 16 millones, por lo
que no hay ninguna duda sobre
el tamano de las empresas re-
ceptoras. El ICO cuenta con un
gran numero de programas del
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que el crédito a las PYME es so6-
lo una pequena parte. Se finan-
cia parcialmente en los merca-
dos, aunque no es en absoluto
negligible el subsidio implicito
que recibe del Estado a traveés
de la financiacion publica a ti-
pos de interes por debajo del
mercado (5).

Las PYME que consiguen fi-
nanciacion a través de dicha
linea de crédito se enfrentan a ti-
pos de interés cercanos a los
preferenciales de la banca priva-
da. Ademas, en algunos casos,
pueden disfrutar de subsidios
adicionales con cargo a los pro-
gramas de las comunidades au-
ténomas.

2. Las sociedades de
___garantia reciproca

Desde 1978 existe en Espana
una legislacion que regula la
existencia de sociedades de ga-
rantia reciproca (SGR). Estas
sociedades estan compuestas
por dos tipos de miembros: so-
cios participes (PYME) y socios
protectores (esencialmente, las
administraciones publicas). Su
principal objetivo es conceder
avales que permitan a las PYME
acceder a la financiacion banca-
ria en mejores condiciones.

Las SGR tienen capital propio,
asi como un fondo de provisio-
nes tecnicas para responder de
la morosidad de sus asociados.
Para conseguir un aval, los so-
cios participes suscriben capital
de la SGR y pagan una comision
en concepto de aval y una comi-
sion de estudio.

La capacidad de la SGR para
conceder avales depende de las
aportaciones realizadas tanto
por sus socios participes como,
muy especialmente, por las ad-
ministraciones publicas. En cual-
quier caso, el Estado (Adminis-
tracion central y comunidades

autonomas) es el responsable
subsidiario de las SGR (véanse
ICO, 1995, e Ivanez, 1992).

Ademas de la concesion de
avales, las SGR actian como ase-
sores financieros de sus miem-
bros y negocian con las entidades
financieras las condiciones del
credito.

En términos cuantitativos, el
capital social suscrito en las SGR
en 1994 fue de mas de 16.000
millones de pesetas, la mitad,
aproximadamente, ha sido sus-
crito por los socios protectores, y
la otra mitad por las mas de
37.000 empresas asociadas. El
riesgo vivo ese mismo ano era
de 113.000 millones de pesetas,
y el importe medio del aval con-
cedido fue de algo mas de 12 mi-
llones de pesetas.

En definitiva, la funcion mas
importante de las SGR es la de
canalizar los avales publicos a
las PYME. La concesion de di-
chos avales tiene un coste pre-
supuestario para las administra-
ciones publicas que no hay que
olvidar. Por otra parte, el papel
de las SGR como asesores fi-
nancieros e intermediarios en la
negociacion con las entidades fi-
nancieras podria ser también
muy relevante.

IV. EL PAPEL DE LAS
POLITICAS PUBLICAS EN
LA FINANCIACION DE
LAS PYME

Consideremos un ejemplo con-
creto. Supongamos que las gran-
des empresas consiguen finan-
ciacion a tipos preferenciales
alrededor del 11 por 100. En
cambio, a las pequefas empre-
sas que acuden a los bancos o
bien se les ofrece la financiacién
deseada, aunque a tipos muy su-
periores, digamos el 18 por 100,
0 bien se les restringe la canti-

dad de credito deseada de forma
sustancial o, muy frecuentemen-
te, una combinacion de ambas.
En muchos de estos casos, da-
da la imposibilidad practica de
obtener financiacion por otras vias
(ampliaciones de capital o emi-
sion de deuda), el nivel de inver-
sion de las PYME resulta ser
menor que el que seria social-
mente deseable.

No obstante, no es en absolu-
to obvio cuales son las formas
de intervencion publica adecua-
das. Silas ayudas financieras a
las PYME se asignan con crite-
rios burocraticos, dicha interven-
cion podria ser incluso contra-
producente. Por ejemplo, si el
Estado estuviera dispuesto a
prestar a todas las PYME a tipos
de interes preferenciales, podria
estar induciendo niveles de in-
version ineficientemente altos en
algunas empresas. Ello ocurri-
ria si los altos tipos de interés a
que deben hacer frente algunas
PYME en el sector privado se de-
biera a una probabilidad mayor
de quiebra o morosidad (re-
cuadro 1). Por otra parte, si las
restricciones de credito que algu-
nas empresas experimentan en
el sector privado fueran un me-
canismo disciplinante que les
incentiva a usar sus recursos fi-
nancieros de forma eficiente (re-
cuadro 2}, la concesion de crédi-
to ilimitado por parte del Estado
quebrantaria dicha disciplina fi-
nanciera, e induciria una aplica-
cion ineficiente de los recursos fi-
nancieros obtenidos por esas
empresas.

Por consiguiente, los criterios
de intervencion publica deben
ser sumamente selectivos. Algu-
nos programas publicos podrian
mejorar la eficiencia en algunos
casos y empeorarla en otros.
Los fallos de mercado existentes
en la asignacion del ahorro pro-
porcionan un cierto margen de
infervencion al sector publico,
pero dicho margen es probable-
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mente muy estrecho, exigiendo
de las administraciones una ele-
vada capacidad de discrimina-
cion y sintonia fina (fine tunning,
en la terminologia anglosajona).
A continuacion, examinaremos
situaciones particularmente favo-
rables a la intervencion publica.

1. Los subsidios al coste del
capital

Centréemonos en el ejemplo en
el que la restriccion de crédito
sea un mecanismo de disciplina
que induce al prestatario a asig-
nar sus fondos a los proyectos
de inversion adecuados (recua-
dro 2). Como consecuencia de la
restriccion de crédito, el produc-
to marginal de la inversion es su-
perior al coste de oportunidad de
los fondos, y por tanto nos halla-
mos ante un caso de inversion
ineficientemente baja en relacion
con el primer optimo. Extender el
credito, manteniendo los tipos,
seria ineficiente. No obstante,
podriamos extender el crédito si
simultaneamente disminuyéra-
mos el tipo de interés, mante-
niendo el diferencial entre el pro-
ducto marginal de la inversion y
el coste del crédito para la em-
presa. Es decir, en nuestro an-
terior ejemplo numérico, podria-
mos extender el crédito, y por
tanto aumentar la inversion, si
cargaramos un tipo de interés tal
que el retorno esperado del cré-
dito se situe por debajo del 11
por 100 (algo que ninguna insti-
tucion privada estara dispuesta a
hacer, puesto que comportaria
pérdidas). Cuanto mayor sea la
subvencion en términos de tipo
de interés, mayor sera el volu-
men de crédito que podemos
conceder sin alterar los incenti-
vos de la empresa. En el limite,
podemos alcanzar el nivel de in-
version eficiente.

En este caso, la conclusion
es, tal vez, sorprendente. Exten-

der el crédito a tipos de interés
de mercado puede ser contra-
producente, pero en cambio sub-
vencionar el coste del capital nos
permitira extender el crédito de
forma eficiente. El recuadro 3
examina con mayor detalle el pa-
pel de los subsidios a los tipos
de interés en el contexto descri-
to en el recuadro 2.

Las consecuencias normati-
vas que se derivan del analisis
anterior son las siguientes. Si la
agencia estatal encargada de las
lineas de crédito directo cuenta
con la misma capacidad de eva-
luacion de proyectos que las me-
jores entidades privadas, podra
identificar los motivos por los
cuales algunas empresas no
consiguen en el sector privado
todo el crédito que desean. En
ese caso, la agencia estatal pue-
de mejorar la eficiencia en la
asignacion del ahorro subvencio-
nando el coste del capital de di-
chas empresas.

Ahora bien, la implementacion
de dicha politica comporta dos
dificultades importantes. En pri-
mer lugar, la necesaria subven-

cion implicita en el crédito publi-
co implica un coste social en la
captacion de recursos via im-
puestos. Por lo que, para esta-
blecer la optimalidad de dicha
politica, habra que comparar las -
ganancias de eficiencia debidas
al aumento de la inversion de las
empresas con un alto producto
marginal con las distorsiones
ocasionadas por el sistema im-
positivo. En segundo lugar, la
prescripcion de pérdidas para la
agencia de crédito publica intro-
duce un mayor grado de dificul-
tad en la supervision de las acti-
vidades de dicha agencia. ;;Como
conseguiremos saber si las pér-
didas exhibidas por la agencia
estatal se deben unicamente a la
subvencién otorgada bajo las
directrices adecuadas, o también
a errores de evaluacion y dise-
no en la politica crediticia de la
agencia?

Estos problemas no son en
absoluto triviales. Los subsidios
financieros a las PYME no pue-
den otorgarse con criterios buro-
craticos (basados en caracteris-
ticas verificables), sino, a menudo,
deberan condicionarse a circuns-

Recuadro 3:
Subsidios al coste del capital

+Qué pueden hacer las autoridades para mejorar la situacion de subinversion des-
crita en el recuadro 27 Si aumentaran el crédito por encima del nivel concedido por el
sector privado, violarian la restriccion de incentivos [2.4], empeorando la situacion. Una
forma de intervencion que puede mejorar la eficiencia en este caso consistiria en redu-
cir el tipo de interés cargado a la empresa, lo que permitiria aumentar el nivel de inver-
sion.

Es decir, el Estado podria subsidiar el crédito de estas empresas en un ¢ por 100,
con lo que el tipo de interés al que se enfrentarian las empresas seria (1— o) R, lo que
permitiria unos niveles de inversion superiores de acuerdo con la condicion [2.4]. La
restriccion de incentivos [2.4] seria ahora:

t (k) =

F_Z (1-o)R

Un ejemplo numérico puede ayudar a ilustrar la magnitud de estos efectos. Tome-
1
o . 282"
sas restringidas es una mitad del nivel socialmente deseable. Un subsidio a los tipos de
interés del 20 por 100 conseguiria aumentar la inversién en mas de un 50 por 100 y, por
tanto, cubrir en mas de la mitad el diferencial existente entre el nivel de inversion permi-

mos por ejemploA=05yz=1-

En este caso, el nivel de crédito de las empre-

sible y el deseado.




tancias observables por las enti-
dades financieras privadas, pero
de dificil caracterizacion objetiva.
En definitiva, la concesion de
subsidios financieros resultara
eficiente si la agencia estatal
consigue compatibilizar la aplica-
cion de criterios profesionales a
la evaluacion de proyectos con
objetivos sociales (mejora de la
eficiencia en lugar de beneficios
privados).

2. Los avales publicos

Los avales publicos disminu-
yen el coste de fallido para los
prestamistas, por lo que éstos
estan dispuestos a ofrecer un ni-
vel de crédito mayor a un menor
coste. De nuevo, si el diferencial
en el tipo de interés pagado por
las PYME se debia a una mayor
probabilidad de fallido (recua-
dro 1), el aval publico aumentara
la inversion de la empresa de for-
ma ineficiente. Por el contrario, si
la restriccion de crédito pretende
un efecto disciplinante (recua-
dro 2), el aval conseguira incre-
mentar la inversion acercandola
a su valor eficiente. En este segun-
do caso, el subsidio directo y el
aval son instrumentos similares
que actuan a través del mismo
mecanismo: reducen el coste de
capital efectivo de la empresa,
relajando el problema de incenti-
vos y permitiendo niveles de in-
version superiores. El recuadro 4
examina en mayor detalle el
efecto del aval.

Cuando el riesgo al que se en-
frenta la empresa no sea simple-
mente idiosincrasico, sino que
tenga un componente agregado,
entonces subsidio y aval pueden
tener efectos distintos, cuyo ana-
lisis queda excluido del objetivo
de este trabajo. Por otra parte,
las SGR se definen, por lo me-
nos nominalmente, como coope-
rativas de empresarios que se
avalan mutuamente. Esta carac-

Recuadro 4:
Efecto de los avales piiblicos

Consideremos el papel de los avales plblicos en el contexto del modelo descrito en
el recuadro 2. Si el Estado garantiza una proporcién ¢ del crédito de la empresa, la com-
petencia bancaria induciria el siguiente tipo de interés:

r+(1—p) [%vc]

R=

9]

Claramente, el tipo de interés cae con la proporcion de crédito garantizada. De nue-
vo el nivel de inversion poedra aumentar sin violar la restriccion de incentivos. Por consi-
guiente, el aval tiene el mismo efecto que el subsidio. De hecho, es facil demostrar que,
en este contexto, si el Estado decide gastar una cierta cantidad de dinero para incre- -
mentar la inversién de dichas empresas, serd indiferente que lo haga en forma de sub-
sidios al coste del capital o en forma de avales.

teristica podria ser potencial-
mente importante si estas coo-
perativas pudieran explotar algu-
na ventaja comparativa en la
evaluacion de proyectos de in-
version. En otras palabras, si las
empresas con proyectos de alta
calidad pudieran reconocerse
mutuamente y asociarse para
obtener financiacion, ello reduci-
ria enormemente los costes de
supervision para las entidades
financieras, y por tanto las con-
diciones de financiacion de las
empresas. Las caracteristicas ac-
tuales de las SGR no parecen
apuntar en esta direccion.

3. Otras politicas

Ademas de los instrumentos
analizados anteriormente, las
administraciones publicas desa-
rrollan toda una serie de politi-
cas, en general de caracter mas
horizontal, que podrian estar jus-
tificadas, al menos en parte,
a partir de algunos de los fallos
de mercado mencionados mas
arriba.

Por ejemplo, las SGR ejercen
un importante papel no solo co-
mo asesores financieros, sino
tambien como intermediarios en-
tre las PYME vy las entidades fi-
nancieras. Este esfuerzo debe

revertir, necesariamente, en una
mejora de la transparencia y efi-
ciencia de los mercados finan-
cieros, con la consiguiente mejo-
ra del bienestar social.

Por otra parte, tanto las SGR
como las agencias publicas de
crédito ejercen un cierto papel en
la seleccion de los proyectos de
inversion, complementando po-
tencialmente el esfuerzo de las
entidades de credito privadas.
En la medida en que el problema
analizado en el apartado l, acer-
ca del escaso incentivo de las
entidades financieras a identifi-
car los proyectos de inversion de
alta calidad, sea intenso, deberia
plantearse de forma sistematica
establecer los mecanismos ade-
cuados para subsanar esta defi-
ciencia. En principio, una agen-
cia estatal podria dedicarse a
«expedir» certificados de calidad
financiera a las empresas que
superaran un examen estricto.
Dichas empresas podrian enton-
ces acceder al credito primario
en mejores condiciones.

No obstante, seria ventajoso
juntar las actividades de supervi-
sion y concesion del crédito. Co-
mo hemos apuntado mas arriba,
la supervision se realiza, a ve-
ces, cuando se ha concedido el
crédito y el proyecto de inversion
esta en marcha. Por otra parte,
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existe el problema de credibili-
dad. ;Como se puede convencer
a los bancos de que los certifica-
dos expedidos por la agencia pu-
blica son fiables? Parece exigi-
ble que sea la propia agencia
quien asuma responsabilidades
concediendo el crédito o, como
minimo, avalandolo. Por tanto, la
discusion nos lleva de nuevo a
los mecanismos de intervencion
publica directa comentados mas
arriba.

El otro aspecto mencionado
en el apartado Il se refiere al
sesgo existente en los mercados
de crédito hacia la financiacion a
corto plazo, con los posibles ries-
gos de racionamiento del crédito
a aquellos proyectos con un alto
grado de incertidumbre y renta-
bilidad adecuada en el largo pla-
zo. En este caso, la politica pu-
blica optima parece ser no tanto
involucrar a alguna agencia pu-
blica en la relacion financiera a
largo plazo con las empresas
como desarrollar mercados e ins-
trumentos financieros adecua-
dos para subsanar dicha defi-
ciencia (6).

V. CONCLUSIONES

En este articulo, hemos anali-
zado las posibilidades de inter-
vencion publica en los mercados
de credito para favorecer las
condiciones de financiacion de
las PYME con el fin de mejorar la
eficiencia de la asignacion del
ahorro. A continuacion, resumi-
mos las principales conclusio-
nes.

1. Los mercados de credito
exhiben caracteristicas poco de-
seables, debido en parte a las
asimetrias de informacién exis-
tentes entre ambos lados del
mercado. Las PYME se ven par-
ticularmente afectadas por estos
problemas debido al menor volu-
men de activos reales, asi como

a la falta de reputacion financie-
ra. En consecuencia, muchas de
las PYME se enfrentan a altos
costes del capital y/o restriccio-
nes de crédito. A causa, sobre
todo, del segundo aspecto, la in-
version de las PYME es ineficien-
temente baja. En otras palabras,
el producto marginal de la inver-
sion de las PYME enfrentadas a
restricciones de crédito es supe-
rior al de las empresas que no
experimentan tales restricciones.

2. Existen, en principio, posi-
bilidades de intervencion publica
que pueden mejorar |a eficiencia
en la asignacion del ahorro. El
objetivo de estas politicas seria
la redistribucion de recursos des-
de las empresas no restringidas,
y por tanto con un producto margi-
nal de la inversion relativamente
bajo, a las empresas restringidas
y con un producto marginal de la
inversion superior.

3. Hay una serie de medidas
de caracter horizontal que pare-
cen claramente deseables: aseso-
ramiento financiero a las PYME
por parte de agencias publicas o
semipublicas, promocion de nue-
vos instrumentos financieros ade-
cuados a las necesidades de las
PYME, aumento de la transpa-
rencia de los mercados crediti-
cios, etcétera.

4. Existen algunas formas de
intervencion directa que podrian,
asimismo, mejorar la eficiencia;
en particular, los subsidics al
coste del capital y los avales pu-
blicos podrian constituir instru-
mentos utiles para aumentar la
inversion de las PYME afectadas
por las restricciones de créedito.
En cualquier caso, las agencias
publicas encargadas de su admi-
nistracion deberan necesaria-
mente acumular pérdidas. Ello
plantea dos problemas importan-
tes. En primer lugar, habra que
comparar las ganancias de bie-
nestar obtenidas por la mayor in-
version de las PYME con las dis-

torsiones causadas por la recau-
dacion adicional necesaria para
la financiacion de dichos progra-
mas. En segundo lugar, existe un
serio problema de gestién y con-
trol de dichas agencias. Puede
resultar enormemente dificil dis-
tinguir entre las perdidas genera-
das por la naturaleza de su acti-
vidad y las originadas en los
errores de gestion.

5. Cuando las empresas se
enfrentan a riesgos idiosincrasi-
cos, los avales publicos actuan
de forma similar a los subsidios
al coste del capital. Las SGR,
ademas de canalizar los avales
publicos, pueden jugar un papel
importante aumentando la trans-
parencia de los mercados credi-
ticios y disminuir el poder de
mercado de las entidades finan-
cieras. Los avales mutuos po-
drian resultar utiles, siempre y
cuando dichas sociedades fue-
ran capaces de explotar alguna
ventaja relativa en la supervision
de sus miembros.

En definitiva, la existencia de
programas publicos encamina-
dos a mejorar la financiacion de
las PYME parece plenamente
justificada desde el punto de vis-
ta de la eficiencia de los merca-
dos financieros. No obstante, las
dificultades practicas para imple-
mentar de forma adecuada estos
programas explican también que
su tamano relativo sea modesto.

NOTAS

(*) Agradezco la ayuda recibida de la
CICYT, a traves del proyecto PB92-0120.

{1} Los trabajos de INNES (1991) y Wi-
LLIamSCN (1995) adoptan un enfoque similar
para examinar algunas politicas adoptadas
en los Estados Unidos.

{2) Los incentivos de los bancos a «ex-
perimentar» empeoran a medida que crece
la competencia. Véase PETERSEN y Rasan
(1995)

(3} De nuevo, los incentivos de los ban-
C0s a supervisar las solicitudes de crédito
empeoran con la competencia. Véase BHAT-

TACHARYA et al. (1995).




(4) El sector publico ha tenido un papel
clave en la aparicion y desarrollo de las so-
ciedades de capital riesgo (SCR, o venture
capital, en la terminologia anglosajona). Mas
del 20 por 100 de los recursos acumulados
por las SCR proceden del sector publico. Di-
chas sociedades aportan recursos financie-
ros estables a las PYME a traves de participa-
ciones temporales en su capital, que tienen
por cbjeto contribuir a su nacimiento o ex-
pansion. Ademas de ayudar a su capitaliza-
cion, las SCR contribuyen a profesionalizar
las PYME y asesorarlas en los distintes am-
bitos. Vease MarT (1993 a y b).

(5) En 1994, el coste medio de los recur-
sos fue de 7,33 por 100, claramente inferior
a los tipos prevalecientes en el mercado.

{6) En este sentido, el soporte publico a
las sociedades de capital riesgo y la promo-
cion de los mercados secundarios de valores
para las PYME constituyen formas de inter-
vencion muy atractivas, cuyo andlisis queda
fuera del objetivo de este articulo.
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Resumen

Abstract

El objetivo de este trabajo es analizar el papel potencial de
las politicas publicas en la financiacion de las pequehas y me-
dianas empresas desde el punto de vista de la eficiencia eco-
nomica. Una vez establecidos los problemas financieros de las
PYME y su impacto sobre la inversion real, se estudian las si-
tuaciones en las que el Estado puede intervenir para mejorar
la eficiencia. A la luz de las consideraciones generales, se ana-
lizan algunas de las politicas desarrolladas actualmente en Es-
pana; en paricular, los subsidios al coste del capital y los ava-
les publicos.

Palabras clave: restriccion de crédito, PYME. subsidio. aval.

The potential role of public policy in the financing of small
—and medium— sized companies is studied here from the
standpoint of economic efficiency. After reviewing the problems
of small —and medium— sized firms and their impact on real
investment, the paper goes on to analyze the circumstances in
which the State can intervene to enhance efficiency. In the light
of these general considerations. it analyzes several of the poli-
cies now being developed in Spain, in particular capital grants
and government- backed credit.

Key words: credit restrictions, small —and medium— sized
firms, grants. credit backing.
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