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(p. ej., Diamond, 1991 y 1993; 
Rajan, 1992; Houston y James, 
1996).

Siguiendo la senda iniciada 
por los primeros trabajos sobre 
la teoría moderna de la empresa 
bancaria, la literatura académi-
ca empezó a considerar la acti-
vidad del préstamo bancario en 
un sentido más granular, cen-
trándose en conceptos como 
el relationship lending (crédito 
relacional, aquel basado en una 
relación continuada entre pres-
tamista y prestatario) (véase, p. 
ej., Berger y Udell, 1995) y en ele- 
mentos contractuales específi- 
cos, tales como las restricciones o 
covenants (p. ej., Berlin y Mester, 
1993), la exigencia de garantías 
(Berger y Udell, 1990) y avales 
(Avery, Bostic y Samolyk, 1998). 
Más recientemente, la literatura 
empezó a reflejar una visión más 
amplia de la banca comercial que 
incorporaba diversos modos de 
conceder financiación, las deno-
minadas tecnologías de crédito 
(Berger y Udell, 2002 y 2006), 
las cuales podían cruzarse con las 
distintas clases de entidades cre-
diticias para definir los canales 
de concesión de crédito (Taketa y 
Udell, 2007; Udell, 2009 y 2015). 
Así, una tecnología crediticia 
puede verse como una «única 
combinación de fuentes de in-
formación primarias, políticas y 
procedimientos de examen, se-
lección y financiación de contra-
partes, estructura del contrato 
de préstamo, y mecanismos y es-
trategias de supervisión» (Berger 
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I. IntRoduccIón

EL acceso de las pequeñas y 
medianas empresas (pymes) 
a la financiación ha suscita-

do un creciente interés en la lite-
ratura académica. Dicho interés 
se explica en parte por la relevan-
cia que esta cuestión tiene para 
el diseño de políticas. Incluso en 
economías con mercados de ca-
pitales muy desarrollados, como 
EE.UU., el componente de las 
pymes representa alrededor del 
50 por 100 del sector empresa-
rial. En Europa, una economía 
más dependiente de la interme-
diación bancaria, dicho porcen-
taje es notablemente más alto 
(1). Por supuesto, la crisis finan-
ciera ha intensificado el interés 
entre los responsables de políti-
cas debido a la probable vulne-
rabilidad del sector de las pymes 
a un racionamiento del crédito 
(credit crunch). Pero, aun sien-
do eso así, el interés académico 
en el sector de las pymes tam-
bién es consecuencia lógica de la 
evolución de la teoría moderna de 
la intermediación financiera ba- 
sada en la información. Esta par-
cela de la literatura destaca la 
importancia de los bancos en 
la generación de información 
sobre deudores opacos (véase, 
p. ej., Diamond, 1984; Rama- 
krishnan y Thakor, 1984; Boyd y 
Prescott, 1986) y hace hincapié 
en la distinción entre la finan-
ciación anónima e impersonal 
(arms-length) en los mercados de 
capitales y la financiación inter-
mediada fuera de los mercados 
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ce) el acceso al crédito (Berger 
y Udell, 1995). Todos estos tra-
bajos académicos coincidían en 
subrayar que la especificidad de 
los bancos residía en su capaci-
dad para generar dicha informa-
ción blanda. y pese a reconocer 
que el crédito relacional no era 
el único tipo de tecnología credi-
ticia, las tecnologías alternativas 
se agrupaban simplemente en la 
categoría de «crédito transaccio-
nal», una etiqueta poco descrip-
tiva y algo difusa. la dicotomía 
entre banca relacional y banca 
transaccional quedó formalizada 
en los trabajos teóricos de Stein 
(2002), donde se postulaba que 
los bancos pequeños tenían una 
ventaja comparativa para la ban-
ca relacional, mientras los bancos 
grandes estaban mejor prepara-
dos para la banca transaccional. 
En cambio, otras consideraciones 
relevantes, como cuáles eran las 
subclases del crédito transac-
cional, si alguna vez los bancos 
pequeños realizaban préstamos 
transaccionales, o cuál era la co-
nexión entre clases de pymes y 
clases de préstamos, no recibían 
casi atención. 

El primer trabajo académico 
que abordó estas y otras pregun-
tas relacionadas fue el desarrolla-
do por Berger y Udell (2002). En 
él, se señala que tanto los ban-
cos grandes como los pequeños 
conceden crédito a las pymes 
de muchas maneras no consi-
deradas por la literatura teórica 
precedente, que enfatizaba ex-
clusivamente la generación de 
información blanda y la banca 
relacional. Berger y Udell (2002) y 
los trabajos posteriores (Berger 
y Udell, 2006; Berger, 2005; Udell, 
2015) subrayaron que los bancos 
utilizan muchas «tecnologías cre-
diticias» diferentes para extender 
financiación a las pymes. Su in-
vestigación también hizo hinca-
pié en el hecho de que no todas 
las tecnologías crediticias están 

de utilizarse este concepto para 
describir la estructura crediticia 
en un sistema financiero y su va-
riación de unos países a otros y a 
lo largo del tiempo. La sección III 
también investiga la validez del 
paradigma sobre canales de con-
cesión de crédito para explicar 
cómo afectaron el racionamiento 
del crédito de 1990-92 y la re-
ciente crisis financiera al acceso 
de las pymes a la financiación en 
EE.UU. Dicho ejercicio constitu-
ye una actualización, a la luz de 
los nuevos análisis, de otros tra-
bajos precedentes realizados 
sobre los canales de concesión 
de crédito en EE.UU. Además, la 
sección III se centra en cómo el 
paradigma de los canales de con-
cesión de crédito podría resultar 
útil para analizar el racionamien-
to del crédito a las pymes en el 
contexto europeo, concretamen-
te en el centro y este de Europa. 
La sección IV explora cómo podría 
adaptarse el paradigma de los 
canales de concesión de crédito 
para analizar el credit crunch o 
restricción crediticia en el con-
texto específico de España. En la 
sección V se presentan las con-
clusiones. 

II.  concesIón de cRédIto 
de lAs entIdAdes 
y tecnologías de 
concesión de crédito

Gran parte de la literatura exis-
tente sobre la extensión de crédito 
se ha centrado en el relationship 
lending o crédito relacional, que 
descansa en generar información 
blanda (soft) mediante la pres-
tación por la entidad bancaria 
de servicios financieros a lo lar-
go del tiempo y la contratación 
por el cliente de una variedad de 
productos. la idea central sobre 
la que pivota toda esta literatura 
es que la intensidad de la rela-
ción bancaria está relacionada 
positivamente (es decir, favore-

y Udell, 2006). En definitiva, es 
un método de otorgamiento de un 
préstamo. Un canal de conce-
sión de crédito es un concepto 
bidimensional que resulta del 
cruce de una tecnología crediti-
cia específica, p. ej. relationship 
lending, con una clase concreta 
de prestamista, p. ej., un banco 
pequeño o de ámbito local. La 
combinación de estos dos con-
ceptos aportan un marco para 
comprender una serie de aspec-
tos diferentes del otorgamiento 
de préstamos por parte de las 
entidades de crédito, incluyen-
do cómo conceden préstamos 
los prestamistas; qué clases de 
préstamos casan mejor con qué 
clases de pymes; qué bancos 
se especializan en qué clase de 
préstamos; y por qué los países 
difieren notablemente entre sí 
en la manera de extender prés-
tamos. Estos dos conceptos –y, 
en particular, el concepto de los 
canales de concesión de crédito– 
también nos pueden brindar un 
marco de referencia para ana-
lizar el impacto derivado de los 
shocks macroeconómicos, como 
la reciente crisis financiera, sobre 
el acceso de las pymes a la fi- 
nanciación (Taketa y Udell, 2007; 
Udell, 2009). El objetivo de este 
trabajo es aplicar investigaciones 
previas acerca de tecnologías cre-
diticias y canales de concesión de 
crédito al caso de la última crisis 
financiera. Con ello se pretende 
arrojar una perspectiva adicional 
sobre el racionamiento del cré-
dito, así como abrir nuevas vías 
de estudio posibles en las que 
enfocar futuras investigaciones.

El artículo se estructura del 
siguiente modo: tras esta intro-
ducción, la siguiente sección re-
visa el concepto de tecnologías 
crediticias y analiza sucintamente 
el estado de la literatura asocia-
da. En la sección III se examina el 
concepto de los canales de con-
cesión de crédito, y cómo pue-
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gías (p. ej., no se dispone de 
estados contables auditados o 
activos de garantía, o el límite 
del crédito de proveedores se ha 
agotado).

Crédito basado en estados 
contables. En esta tecnología, 
la decisión sobre la concesión 
o no de crédito y la supervisión 
de los prestatarios se basan en 
los estados contables de la em-
presa. Una condición necesaria 
para la financiación basada en 
estados contables es la dispo-
nibilidad de dichos estados con 
valor informativo. Por norma 
general, esto requiere disponer 
de estados contables auditados 
en los que una firma de audi-
toría verifique la existencia y el 
valor de los activos, pasivos y 
flujos de tesorería de la empre-
sa. Los prestamistas pueden, en 
tal caso, tomar decisiones sobre 
concesión de crédito y supervi-
sión de los prestatarios basán-
dose principalmente en ratios 
calculadas a partir de estos es-
tados contables auditados. Una 
segunda condición necesaria es 
que las ratios sean relativamente 
fuertes. Cuando son débiles (es 
decir, cuando denotan un riesgo 
elevado), las pymes probable-
mente obtendrán financiación 
externa a través de una de las 
demás tecnologías de crédito 
transaccional («duras»).

la estructura jerárquica de una 
entidad financiera (Stein, 2002).

El cuadro n.º 1 confronta la 
vieja ortodoxia, la cual postu-
laba que los bancos generan 
información blanda para la 
concesión de crédito a pymes 
opacas, en tanto que recopilan 
información dura para evaluar 
los préstamos a pymes transpa-
rentes. Según esta tesis, la infor-
mación dura no se utilizaría en 
la financiación a pymes opacas. 
El cuadro n.º 1 (Berger y Udell, 
2006, así como trabajos pos-
teriores) hace hincapié en que 
las tecnologías de crédito tran-
saccional se utilizan al extender 
préstamos a deudores opacos, 
pero también a deudores trans-
parentes. A continuación se in-
cluye una breve descripción de 
cada tecnología crediticia (2).

Crédito relacional. En este 
t ipo de tecnología, el  pres-
tamista recopila información 
«blanda» sobre el prestatario 
a lo largo de toda la relación y 
durante el conjunto de interac-
ciones, información que luego 
utiliza para evaluar la calidad del 
prestatario y efectuar la supervi-
sión del préstamo a lo largo del 
tiempo (3). La banca relacional 
suele ser la tecnología crediticia 
elegida cuando no se encuen-
tran disponibles otras tecnolo-

presentes en todos los países. En 
concreto, Berger y Udell (2006) 
argumentan que el ecosistema 
de entidades financieras de un 
país, junto con su infraestructura 
crediticia y legal, determinarán la 
viabilidad y el «mix» de tecnolo-
gías ofrecidas por las entidades 
financieras. 

Como se ha mencionado al 
comienzo, una tecnología credi-
ticia viene identificada por una 
«única combinación de fuentes 
de información primarias, polí-
ticas y procedimientos de exa-
men, selección y financiación de 
contrapartes, estructura del con-
trato de préstamo, y mecanis-
mos y estrategias de supervisión» 
(Berger y Udell, 2006). El cuadro 
n.º 1 muestra las diez tecno- 
logías crediticias que existen hoy 
en día en al menos algunos paí-
ses. La segunda columna consig-
na si dicha tecnología es del tipo 
«relacional» o «transaccional». 
La tercera columna indica si la 
tecnología va destinada princi-
palmente a pymes relativamen- 
te opacas, a pymes relativamente 
transparentes o a ambas. La últi-
ma columna denota la fuente de 
información primaria en la que 
se basa la tecnología, esto es, 
«blanda» o «dura». Por informa-
ción «dura» se entiende aquella 
que no es fácilmente cuantifica-
ble y que se transmite a través de 

Tecnologías crediTicias

CUADRO N.º 1

teCnoloGÍa tipo deUdor informaCión 

Crédito relacional ................................................................... Relacional Opaco Blanda 
Crédito basado en estados contables ......................................  Transaccional Transparente Dura 
Financiac. basada en activos/descuento .................................. Transaccional Opaco Dura 
factoring................................................................................  Transaccional Opaco Dura 
Crédito con garantía de equipos .............................................  Transaccional Opaco y transparente Dura 
leasing .................................................................................. Transaccional Opaco y transparente Dura 
Crédito hipotecario ................................................................  Transaccional Opaco y transparente Dura 
Financiación a pymes por credit scoring ..................................  Transaccional Opaco Dura 
Crowdfunding ........................................................................  Transaccional Opaco Dura
Crédito de proveedores ..........................................................  Transacc./Relac. Opaco y transparente Blanda y dura 
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te nueva, donde el préstamo se 
basa fundamentalmente (cuan-
do no exclusivamente) en un 
modelo estadístico multivarian-
te. Esta tecnología la introdujo 
por primera vez el banco Wells 
Fargo en 1995, expandiéndo-
se con relativa rapidez a otras 
grandes entidades financieras de 
Europa y Japón. En la actualidad 
suele funcionar exclusivamen-
te a través de una plataforma 
de Internet, con mínima o nula 
intervención humana. Los ban-
cos utilizan esta tecnología para 
préstamos de escasa cuantía, 
que no superan habitualmente 
los 250.000 USD o, en muchos 
casos, los 100.000 USD.

plataformas de financiación 
participativa (crowdfunding). 
Denominada frecuentemente fi-
nanciación P2P (peer-to-peer), 
esta tecnología consiste en la fi-
nanciación concedida por otros 
individuos a través de una pla-
taforma participativa. Las canti-
dades no suelen ser elevadas y 
en general el préstamo se realiza 
directamente al empresario sin 
aportación de garantías. 

Crédito de proveedores. Esta 
forma de crédito es la concedida 
por los proveedores de materias 
primas a los adquirentes de las 
mismas. Tiene reflejo es un apun-
te contable en el epígrafe de 
cuentas a pagar del balance del 
deudor con contrapartida en el 
de cuentas a cobrar en el balance 
del acreedor. Las condiciones de 
crédito suelen especificar un pla-
zo de pago máximo y otro más 
corto con descuento, durante el 
cual el deudor puede reembolsar 
la obligación a un precio descon-
tado. El «precio» del crédito de 
proveedores puede determinarse 
conjuntamente con el precio de 
los bienes subyacentes.

Todas estas tecnologías credi-
ticias no tienen por qué excluirse 

Crédito con garantía de equi-
pos. Este tipo de crédito cuenta 
con la garantía de bienes ca-
talogados como equipos. Si el 
destino de la financiación es ad-
quirir el bien en cuestión, la ratio 
LTV se calcula sobre el precio de 
compra del equipo y (normal-
mente) dicho valor es amortiza-
do a lo largo de la vida útil del 
bien. Si la finalidad del préstamo 
es distinta de la adquisición del 
propio equipo, la ratio LTV se 
calcula sobre el valor de tasación 
del equipo, amortizándose en 
función del número de años de 
vida útil que resten. En el caso 
de muchos préstamos, en par-
ticular en las economías desa-
rrolladas, se contrata a tasadores 
profesionales para evaluar los 
equipos (véase Udell, 2004) (4). 

leasing. El leasing es similar al 
crédito con garantía de equipos 
con la salvedad de que el titular 
del equipo es el «prestamista», 
no el «prestatario».

Crédito hipotecario o con 
garantía de inmuebles. En este 
caso, se trata de la financiación 
a una pyme utilizando como ga-
rantía un inmueble. Los fondos 
pueden tener como destino la 
adquisición del inmueble hipo-
tecado (p. ej., un edificio) o bien 
otra finalidad, pero la financia-
ción se calcula esencialmente en 
base al valor del inmueble. Dicho 
bien puede ser un inmueble co-
mercial propiedad de la empresa 
o bien formar parte del patri-
monio personal del empresario. 
También puede tratarse de un 
inmueble residencial propiedad 
del empresario. El crédito hipo-
tecario se basa normalmente 
en una valoración del inmueble 
efectuada por una empresa de 
tasación independiente.

financiación a pymes basa- 
da en credit scoring. Esta es una 
tecnología crediticia relativamen-

financiación basada en acti-
vos aportados como garantía. La 
financiación basada en activos –
también llamada «descuento» en 
algunos países– es una tecnología 
crediticia dirigida a pymes cuyos 
estados contables (tanto audita-
dos como sin auditar) reflejan una 
débil solvencia (normalmente, 
debido a un nivel de apalanca-
miento elevado), pero que po-
seen carteras de cuentas a cobrar 
e inventarios que son pignoradas 
como garantía de la operación. 
Esta tecnología crediticia suele 
usarse para financiar el capital cir-
culante y se materializa a través 
de ratios loan-to-value (LTV) sobre 
las cuentas a cobrar y los inventa-
rios que se calculan diariamente. 
La ratio LTV relaciona las cuentas 
a cobrar y los inventarios con fór-
mulas cuantitativas referidas a la 
calidad y naturaleza de las cuen-
tas a cobrar y los inventarios. Otro 
rasgo distintivo de la financiación 
basada en activos son las audi-
torías externas conducidas por el 
prestamista periódicamente (por 
norma general, trimestralmen-
te) sobre la empresa financiada 
y sus activos de garantía, y que 
reciben el nombre de «pruebas 
de campo». La financiación ba-
sada en activos suele presentarse 
combinada con otra tecnología 
crediticia, el crédito con garantía 
de equipos (véase Udell, 2004).

factoring. En el factoring, el 
prestamista –que recibe el nombre 
de factor– adquiere una cartera de 
cuentas a cobrar del «prestatario». 
El importe prestado (asimilable a 
la ratio LTV) al prestatario a cam-
bio de la cesión por este de deter-
minadas cuentas a cobrar (p. ej., 
facturas) se suele calcular en base 
a los mismos indicadores cuantita-
tivos utilizados en la financiación 
basada en activos. Pero a diferen-
cia de esta última, la titularidad de 
las cuentas a cobrar se transmite, 
pasando del «prestatario» al factor 
(véase Udell, 2004).
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situaciones de shocks macroeco-
nómicos, en concreto, restriccio-
nes o racionamientos crediticios 
(credit crunch). Analizaremos 
la manera en que el paradigma 
de los canales de concesión de 
crédito puede utilizarse para 
describir los racionamientos del 
crédito ocurridos en EE.UU. en 
1990-1992 y durante la reciente 
crisis financiera, así como el más 
reciente episodio de restricción 
crediticia que afectó al centro y 
este de Europa. Más tarde, en la 
sección IV, retomaremos lo tra-
tado en la sección III para plan-
tear la cuestión de cómo puede 
aplicarse el paradigma al caso de 
España y la crisis financiera ac-
tualmente en curso.

1.  el concepto de los 
canales de concesión 
de crédito

Como ya hemos indicado, en 
un inicio, la literatura académi-
ca sobre concesión de crédito se 
centró básicamente en estudiar 
los términos de los contratos 
individuales. Pero una serie de 
trabajos también analizaron la 
relación existente entre la activi-
dad crediticia –en particular, la 
extensión de créditos a pymes– y 
la forma jurídica de las entidades 
prestamistas; es decir, la apa-
rente conexión entre el tipo de 
prestamista y las tecnologías cre-
diticias que este tiende a ofrecer. 
Por ejemplo, la teoría sostiene 
que los bancos más pequeños 
son más eficientes para generar 
información orientada a desa-
rrollar una banca de carácter 
relacional (Stein, 2002). Existe 
considerable evidencia empírica 
a favor de esta conexión entre 
tamaño del banco e intensidad 
de la relación prestamista-pres-
tatario (entre otros, Berger et 
al., 2005). otro ejemplo de esta 
vinculación organizativa lo en-
contramos en las empresas de 

temente considerable atención 
entre los responsables de polí-
ticas, especialmente en Europa. 
las autoridades europeas se 
mostraron proactivas en fomen-
tar la titulización de carteras de 
préstamos concedidos a pymes, 
con iniciativas como el Programa 
de compras de bonos de titu-
lización de activos introducido 
por el BCE en 2014 (BCE, 2014). 
Aunque la titulización de présta-
mos a pymes comenzó a rodar 
en EE.UU. mucho antes que en 
Europa, el mercado de tituliza-
ción estadounidense es bastante 
reducido en comparación con el 
europeo y se limita, prácticamen-
te en su totalidad, a préstamos 
con aval del Estado (es decir, con 
aval de la agencia federal small 
Business administration) (Berger 
y Frame, 2005; Wilcox, 2011; y 
Altomonte y Bussoli, 2014) (6). 
Probablemente sea pronto para 
afirmar si la titulización de prés-
tamos a pymes en Europa acaba-
rá traduciéndose en una mejora 
considerable del acceso al crédito 
por las pymes. Aún faltan por re-
solverse varias incógnitas, entre 
las que se incluyen preguntas 
como las siguientes: ¿se desarro-
llará un mercado secundario ac-
tivo donde se negocien los bonos 
titulizados a partir de carteras de 
préstamos a pymes? ¿Es posible 
titulizar cualquier tipo de prés-
tamo a pymes, o esa posibilidad 
estará limitada a aquellos prés-
tamos reembolsables mediante 
cuotas periódicas?

III.  extensIón del cRédIto 
poR pARte de lAs 
entIdAdes y cAnAles de 
concesIón de cRédIto

Comenzamos este apartado 
desarrollando el concepto de los 
canales de concesión de crédito. 
A continuación, analizaremos la 
aplicación del paradigma de los 
canales de concesión de crédito a 

mutuamente. las características 
de una determinada tecnología 
crediticia podrían jugar un papel 
secundario como complemento 
a la tecnología crediticia princi-
pal. Por ejemplo, en un contrato 
de factoring podría darse cierto 
peso a la intensidad de la rela-
ción entre el factor y el cliente, 
si bien la metodología de crédito 
dominante será la tecnología de 
factoring. En otras palabras, la 
manera principal en que se sus-
cribe y efectúa la supervisión de 
un préstamo determina su tecno-
logía crediticia (5).

Además de las propias tec-
nologías crediticias, también 
deberíamos mencionar dos im-
portantes «multiplicadores del 
crédito»: los programas de emi-
siones de deuda avalada por el 
Estado y los programas de tituli-
zación (Udell, 2015). Ambos han 
suscitado un considerable interés 
desde la esfera de las políticas, 
en particular en lo que concier-
ne al sector de las pymes. los 
programas de emisiones de deu-
da avalada por el Estado tienen 
una presencia ubicua en todo el 
mundo (Cressy, 2000 y 2002), 
por lo que cabría asociarlos con 
cualquiera de las tecnologías 
crediticias arriba reseñadas. No 
obstante, pueden asociarse más 
con la banca relacional ya que, 
por su opacidad y escasez de ac-
tivos colateralizables, la finan-
ciación a estos deudores suele 
entrañar más dificultad. Pese a la 
importancia, tanto en términos 
económicos como de políticas, 
de los programas de emisiones de 
deuda avalada por el Estado, los 
estudios sobre ellos son prácti-
camente inexistentes. El resto 
de las muy contadas investiga-
ciones sobre garantías estatales 
sugiere algunos beneficios po-
sitivos (véase Udell, 2015). El 
otro «multiplicador del crédito» 
–la titulización de préstamos a 
pymes– ha despertado recien-
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tra los canales de concesión de 
crédito a pymes que existían en 
Japón justo antes de la «década 
perdida» (es decir, en 1990). Las 
filas del cuadro n.º 2 muestran 
las tecnologías crediticias que 
existían por entonces, y las co-
lumnas muestran qué entidades 
financieras las prestaban. Los ca-
nales de concesión de crédito a 
pymes operativos se reflejan en 
las celdas con una «o» en el cen-
tro. El resto de celdas indican 
que esa tecnología crediticia no 
es ofrecida por ese tipo de pres-
tamista. Por ejemplo, la celda 
situada en la intersección entre 
crédito relacional y city banks 
(los bancos de mayor tamaño de 
Japón), indica que los city banks 
no ofrecían crédito relacional. 
Obsérvese que en el Japón de 
1990 solo había disponibles 
ocho tecnologías crediticias. 

El cuadro n.º 3 muestra la si-
tuación en EE.UU. hoy en día, 
que presenta notables diferen-
cias respecto a la de Japón en 
1990 en cuanto a tecnologías 
crediticias y tipos de presta-
mistas y, por consiguiente, en 
cuanto a canales de concesión 
de crédito. Dichas diferencias re-
flejan diferencias tanto de mo-
mento temporal como en los 
respectivos entornos financieros 
vigentes en Japón en 1990 y en 
EE.UU. hoy en día (8). En lo que 
respecta a tecnologías crediti-

metodología conceptual para en-
tender cómo se concede el cré-
dito a las pymes en el contexto 
de un sistema financiero. Pero, 
aparte de su valor conceptual, 
el paradigma de los canales de 
concesión de crédito también fa-
cilita la discusión y el análisis de 
las diferencias entre los países en 
su modo de otorgar financiación 
a pymes (Taketa y Udell, 2007). 
Además, facilita los análisis de 
lo que ocurre con el acceso de las 
pymes a la financiación duran-
te una fase de racionamiento 
del crédito, como la vivida du-
rante la reciente crisis financie-
ra en EE.UU. originada en 2007 
y que se extendió rápidamente 
a Europa, así como la crisis fi-
nanciera de Japón que produjo 
la «década perdida» a partir de 
1990. Pero antes de centrarnos 
en dichos episodios de raciona-
mientos de crédito, debemos 
clarificar exactamente el funcio-
namiento del paradigma de los 
canales de concesión de crédito.

Taketa y Udel l  (2007) in-
trodujeron por primera vez el 
paradigma de los canales de 
concesión de crédito a pymes 
para analizar el impacto que 
tuvo sobre el acceso de las 
pymes al crédito la crisis ban-
caria ocurrida en Japón. El caso 
japonés constituye un útil punto 
de partida para presentar el pa-
radigma. El cuadro n.º 2 mues-

financiación comercial. La evi-
dencia empírica disponible revela 
que las empresas de financiación 
comercial ejercen su actividad 
crediticia según patrones bas-
tante diferentes a los de los ban-
cos comerciales en EE.UU. (Carey, 
Post y Sharpe, 1998). Este hallaz-
go académico es perfectamen-
te compatible con la literatura 
basada en la práctica, según la 
cual, en su actividad crediticia a 
pymes, las empresas de financia-
ción comercial estadounidenses 
se centran en el crédito basado 
en activos, pero no practican al-
gunas de las demás tecnologías 
crediticias clave, entre ellas, de 
forma destacada, el crédito rela-
cional y el crédito basado en es-
tados contables (Udell, 2004) (7).

Si las tecnologías crediticias 
están relacionadas con determi-
nados tipos de prestamistas a 
nivel de país, podría resultar útil 
a efectos analíticos cruzar las tec-
nologías crediticias con el tipo de 
prestamista. En otras palabras, 
podría ser útil abordar la activi-
dad crediticia a las pymes desde 
una óptica de canales de con-
cesión de crédito. Un canal de 
concesión de crédito es, a estos 
efectos, un concepto bidimen-
sional que relaciona un determi-
nado tipo de prestamista y una 
determinada tecnología crediti-
cia. La noción de los canales de 
concesión de crédito ofrece una 

Canales de ConCesión de Crédito a pymes en Japón: preCrisis (1990)

CUADRO N.º 2

CITy BANkS 
Bancos 

regionales
Bancos 
shinkin 

Bancos partic. 
estatal 

ShOkO no 
Bancarios

corporaciones 

Crédito relacional .............................. o o o o 
Crédito basado en estados cont. ........ o o o o 
Factoring........................................... o o o o 
leasing ............................................. o o o o o 
Crédito con garantía de equipos ........ o o o o o 
Crédito hipotecario ........................... o o o o o 
Crédito de proveedores ..................... o 
sogo shosha ..................................... o 
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crédito a pymes podrían registrar 
una contracción durante un epi-
sodio de racionamiento del cré-
dito, y cómo, simultáneamente, 
otros canales podrían no sufrir 
tal contracción. De hecho, algu-
nos canales podrían funcionar 
como «válvula de escape», o ba-
lanza, durante un racionamiento 
de crédito, amortiguando con 
su expansión el impacto general 
sobre las pymes. Analizaremos 
varios ejemplos, entre ellos las 
restricciones crediticias ocurridas 
en EE.UU. en 1990-1992 y du-
rante la reciente crisis financiera.

Al aplicar el modelo de los ca-
nales de concesión de crédito a 
pymes al racionamiento del cré-
dito de 1990-1992, debemos te-
ner presentes ciertas diferencias 
significativas entre cómo funcio-
naban los canales de concesión 
de crédito entonces y cómo lo 
hacen ahora en EE.UU. (es decir, 
su reflejo en el cuadro n.º 3). La 
primera diferencia clave es que 
dos de las tecnologías crediticias 
(la financiación a empresas pe-
queñas mediante credit scoring 
y el crowdfunding) no existían en 
1990-1992. La segunda diferen-
cia es que dos de los grupos de 
entidades financieras que prestan 
financiación actualmente (coope-
rativas de crédito e Internet) no 
lo hacían en 1990-1992. Esto se 

en activos, factoring, financia-
ción con garantía de equipos y 
leasing. EE.UU. cuenta con em-
presas de financiación comercial 
grandes (p. ej., GE Capital y CIT) 
y otras más pequeñas (Udell, 
2004). Durante las dos últimas 
décadas, se autorizó a las coo-
perativas de crédito prestar fi-
nanciación al sector de pymes 
tras revocarse una antigua pro-
hibición que les impedía realizar 
préstamos a empresas. En un 
sentido más general, el contras-
te entre Japón y EE.UU. en estos 
dos momentos temporales refleja 
cómo las diferencias entre países 
en cuanto a la estructura de su 
sistema financiero y en cuanto 
a la infraestructura crediticia de 
las entidades afectan al crédito 
concedido a las pymes.

2.  racionamiento 
crediticio y canales de 
concesión de crédito: 
el credit crunch de 
1990-1992 en ee.UU.

En este apartado, aplicamos el 
paradigma de los canales de con-
cesión de crédito a pymes para 
intentar dilucidar cómo afectan 
los shocks financieros al acceso 
de las pymes al crédito. El pa-
radigma ilustra el modo en que 
algunos canales de concesión de 

cias, la innovación financiera ha 
conducido al desarrollo de dos 
nuevas tecnologías adoptadas 
en EE.UU.: financiación a peque-
ñas empresas mediante credit 
scoring (SBCS) y las plataformas 
de financiación participativa o 
crowdfunding. Una de las tec-
nologías crediticias presentes en 
Japón, el crédito sogo shosha, 
no se ofrece en EE.UU. No fue 
sino hasta hace relativamente 
poco cuando los bancos japone-
ses empezaron a prestar finan-
ciación basada en activos, cuya 
introducción se vio facilitada por 
la aprobación de un moderno 
paquete de leyes mercantiles so-
bre garantías mobiliarias (9). Por 
tanto, la financiación basada en 
activos no era relevante en Japón 
en 1990. 

Además, obsérvese que los 
prestamistas son bastantes di-
ferentes. Los bancos de mayor 
tamaño en Japón se dividen en- 
tre los city banks de gran di- 
mensión y los bancos regionales 
grandes, pero no tanto. Los ban-
cos públicos desempeñaban un 
papel bastante importante en 
Japón, no así en EE.UU. Las em-
presas de financiación comercial 
en EE.UU. juegan un papel im-
portante en prestar cuatro de las 
tecnologías crediticias basadas 
en transacciones: crédito basado 

Canales de ConCesión de Crédito a pymes en ee.UU. (2015) 

CUADRO N.º 3 

Bancos 
grandes

Bancos 
peQUeÑos

coop. de 
crédito

empr. grandes 
de Financiación 

comercial

empr. peQUeÑas 
de Financiación 

comercial
internet corporaciones

Crédito relacional ................................. o o 
Crédito basado en estados cont. ...........  o o o 
Financ. basada en activos/Descuento ....  o o o o 
Factoring..............................................  o o o o 
Crédito con garantía de equipos ...........  o o o o o 
leasing ................................................  o o o o o 
Crédito hipotecario ..............................  o o o 
Financ. a pymes por credit scoring ........  o 
crowdfunding ......................................  o 
Crédito de proveedores ........................  o 



37
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

GREGORy F. UDELL

tóricamente estas entidades se 
especializaban en prestar a las 
pymes de mayor riesgo (12). No 
es posible tener evidencia empí-
rica directa sobre este fenómeno 
debido a la insuficiencia de datos 
sobre las carteras de empresas 
de financiación comercial. Ahora 
bien, el autor ha mantenido nu-
merosas discusiones con quienes 
por entonces ocupaban altos car-
gos directivos de estas grandes 
empresas de financiación co-
mercial, los cuales confirmaron 
la veracidad de esta hipótesis y 
agregaron que este fue un pe-
riodo especialmente rentable pa- 
ra estas empresas (véase Udell, 
2004). El cuadro n.º 4 refleja este 
hecho asignando sombreado en 
gris oscuro y una «o» a la celda 
vinculada al canal de empresas de 
financiación comercial.

El cuadro n.º 4 también demues-
tra que el canal del crédito de 
proveedores se mantuvo abierto. 
Esta es una conjetura por nues-
tra parte, al no haber recopilado 
ninguna evidencia directa sobre 
el comportamiento del crédito de 
proveedores durante el raciona-
miento crediticio de 1990-1992. 
Sin embargo, análisis posteriores 
sobre crédito de proveedores du-
rante la reciente crisis financie-
ra en EE.UU. y Europa indican 
que este podría haber jugado un 

sibles a los shocks de capitales 
que sus homólogos de mayor ta-
maño (Hancock y Wilcox, 1998). 
Aun así, hemos marcado las 
celdas de los bancos pequeños 
con un «~» y sombreado azul 
oscuro para reflejar la (probable) 
mayor heterogeneidad durante 
los shocks de capitales entre los 
bancos pequeños en compara-
ción con los grandes (es decir, 
reflejando la probabilidad de que 
muchos bancos pequeños salie-
ran sustancialmente indemnes).

Otra característica interesante 
del paisaje financiero de la época 
es la importancia de las empresas 
independientes de financiación 
comercial. Algunas eran entida-
des de gran tamaño, pero otras 
eran pequeñas. Esto reviste parti-
cular importancia, pues hay mo-
tivos para creer que las empresas 
de financiación comercial po-
drían haber expandido sus cana-
les crediticios, es decir, podrían 
haber incrementado su financia-
ción a las pymes. Esto habría te-
nido dos efectos. Primero, habría 
servido como válvula de escape 
para las pymes que se vieron ex-
pulsadas del mercado de crédito 
bancario. Segundo, y paradóji- 
camente, podría haber mejora-
do la calidad de las carteras de 
préstamos de las empresas de fi- 
nanciación comercial, ya que his-

refleja en el cuadro n.º 4, que 
muestra cuál podría haber sido el 
paisaje de las tecnologías crediti-
cias presentes en EE.UU. en 1990-
1992: en concreto, las tecnologías 
y prestamistas inexistentes han 
sido consecuentemente excluidos 
(sombreados en azul claro). 

El análisis del racionamiento 
crediticio de 1990-1992 sugiere 
que los bancos de mayor dimen-
sión se vieron significativamente 
afectados durante el shock ma-
croeconómico registrado durante 
este periodo (10). Además, los 
cambios regulatorios impulsados 
por las preocupaciones sobre el 
desplome del mercado de com-
pras apalancadas (leveraged-buy 
outs o LBOs) pueden haber actua-
do como un desincentivo adicio-
nal para los grandes bancos a la 
hora de prestar. Las condiciones 
experimentadas por los grandes 
bancos se reflejan en el cuadro 
n.º 4 con una «x» y sombreado en 
gris, indicando que dichos bancos 
redujeron su actividad crediticia 
–asumiendo además en este caso 
que dicho efecto fue común a to-
dos los canales de concesión de 
crédito (11). 

 Los bancos pequeños no fue-
ron inmunes a la crisis de 1990-
1992. De hecho, algunos análisis 
revelaron que fueron más sen-

Canales de ConCesión de Crédito a pymes en ee.UU. - raCionamiento CreditiCio 1990-1992

CUADRO N.º 4

Bancos 
grandes 

Bancos 
peQUeÑos 

coop. de 
crédito

empresas grandes 
de Financiación 

comercial 

empresas peQUeÑas 
de Financiación 

comercial
internet corporaciones 

Crédito relacional ...................................  ~ o 
Crédito basado en estados cont. .............  x ~ o 
Financiación basada en activos/descuento .  x ~ o o
Factoring................................................  x ~ o o
Crédito de garantía de equipos ...............  x ~ o o o 
leasing ..................................................  x ~ o o o 
Crédito hipotecario ................................  x ~ o 
Financiación a pymes por credit scoring ..  o 
crowdfunding ........................................  o o
Crédito de proveedores ..........................  o
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Sevestre, 2013). Algunos estudios 
controlan por la demanda utili-
zando efectos fijos en aquellos 
países en los que las empresas 
suelen mantener relaciones con 
múltiples prestamistas (p. ej., 
Albertazzi y Marchetti, 2010; 
Jiménez et al. 2012; Iyer et al., 
2013). Otros estudios identifican 
el racionamiento crediticio utili-
zando datos de encuestas en las 
que se pregunta a los deudores 
encuestados sobre su capacidad 
para acceder a la financiación. 
Los estudios basados en encues-
tas se han llevado a cabo tanto 
aplicados a un único país (p. ej., 
Pigini et al., 2014; Presbitero et 
al., 2014) como en formato com-
parado entre países (p. ej., Popov 
y Udell, 2012; Beck et al. 2014; 
Ferrando, Popov y Udell, 2015). 
En general, estos estudios revela-
ron evidencias de una significati-
va restricción crediticia en Europa 
derivada de las dificultades que 
atravesaron los bancos radicados 
en países con problemas. 

Especulemos ahora sobre 
qué ocurrió con el acceso de 
las pymes estadounidenses a 
la financiación tomando como 
base la evidencia disponible en 
Europa en relación con las pymes 
y lo sucedido a los bancos esta-
dounidenses en el contexto del 
paradigma de los canales de con-
cesión de crédito a las pymes. 
Esta conjetura se ve reflejada en 
el cuadro n.º 5, el cual muestra 
que, durante la crisis, los bancos, 
fuera cual fuera su tamaño, se 
vieron significativamente afecta-
dos. El shock alcanzó inicialmen-
te a los bancos grandes debido 
a las pérdidas en sus carteras 
directas e indirectas (vía bonos 
de titulización hipotecaria, MBS) de 
hipotecas residenciales subprime 
en otoño de 2007. El shock para 
los bancos pequeños se mate-
rializó con un retardo de en tor-
no a un año y medio, y afectó 
principalmente a sus carteras 

contener información de panel 
(dinámica y multidimensional) 
sobre las empresas y su endeu-
damiento, y en algunos casos 
incluyen información sobre so-
licitudes de operaciones de cré-
dito. La encuesta sobre Finanzas 
de las Empresas Pequeñas (SSBF) de 
la Reserva Federal constituía la 
mejor fuente de información 
disponible en EE.UU., pues, 
pese a no contener información 
de panel, ofrecía un considera-
ble caudal de información sobre 
datos societarios, perfil del em-
presario y condiciones del prés-
tamo. Por desgracia, la Reserva 
Federal dejó de elaborar la en-
cuesta (que hasta ahora se venía 
realizando cada tres años) justo 
antes de desencadenarse la cri-
sis. Dicho en términos gráficos, 
EE.UU. optó por desinvertir en 
la recopilación de datos sobre la 
financiación a pymes, mientras 
que Europa ha mejorado signi-
ficativamente su inversión en di-
cha información desde la crisis 
(valga mencionar como ejemplo 
el conjunto de datos SAFE del 
BCE/Comisión Europea).

Por tanto, aun cuando el foco 
de este apartado del artículo se 
centra en EE.UU., tiene sentido 
girar la vista hacia Europa para 
comprender mejor qué ocurrió 
con el acceso de las pymes a 
la financiación durante la crisis 
financiera. A continuación, po-
demos aplicar los hallazgos al 
entorno estadounidense y com-
plementar con ello el limitado 
análisis disponible en EE.UU. 
Estas abundantes fuentes de 
información europeas han sido 
explotadas por los investigado-
res para identificar efectos de 
oferta de muchas formas dife-
rentes. Algunos estudios utilizan 
modelos de desequilibrio para 
identificar deudores con dificul-
tades de acceso al crédito (p. 
ej., Carbó-Valverde, Rodríguez- 
Fernández y Udell, 2014; Kremp y 

importante papel como válvula 
de escape (García-Appendini y 
Montoriol-Garriga, 2013; Carbó-
Valverde, Rodríguez-Fernández 
y Udell, 2014). Así pues, el canal 
del crédito de proveedores se 
muestra en gris oscuro para re-
presentar que se mantuvo abierto 
en el cuadro n.º 4 (y su presencia 
viene indicada por el signo «o» en 
la celda respectiva).

3.  racionamiento 
crediticio y canales de 
concesión de crédito: el 
credit crunch reciente en 
ee.UU.

Podemos utilizar el paradig-
ma de los canales de concesión 
de crédito para tratar de enten-
der cómo se ha visto afectada 
la financiación a las pymes en 
EE.UU. durante la actual crisis 
financiera. Una dificultad cla-
ve estriba en separar los efec-
tos ligados a la demanda de 
los ligados a la oferta. Los «ex-
perimentos naturales» pueden 
ofrecer potentes estrategias 
de identificación (p. ej., Peek y 
Rosengren, 1997; Khwaja y Mian, 
2008; Chava y Purnanandam, 
2011; Lin y Paravisini, 2013), 
pero no suelen darse con fre-
cuencia en la vida real, no ha-
biendo serv ido de apoyo al 
análisis de la restricción crediticia 
en esta crisis.

En general, Europa ha su-
puesto un mejor laboratorio de 
análisis para indagar en el im-
pacto del racionamiento cre-
diticio y la reciente crisis sobre 
el acceso de las pymes a la fi-
nanciación. Esto se debe prin-
c ipalmente a que los datos 
son mejores en Europa que en 
EE.UU.; así, es relativamente 
frecuente que los países euro-
peos cuenten con registros sobre 
crédito, algo que no sucede en 
EE.UU. Dichos registros suelen 
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cial sufrieron una contracción en 
esta crisis (Udell, 2009). Debido 
al carácter privado y no regula-
do de las empresas pequeñas 
de financiación comercial, pro-
bablemente no se disponga de 
información para analizar cómo 
se comportaron sus canales. Por 
consiguiente, dichos canales de 
concesión de crédito se han de-
jado abiertos. 

Aunque sin permanecer en 
absoluto blindadas a la crisis, 
las cooperativas de crédito no 
se vieron tan castigadas como 
los grandes bancos comerciales 
por los problemas de las hipote-
cas subprime, ni sufrieron tanto 
como los bancos pequeños por 
la exposición al sector inmobi-
liario comercial en EE.UU. (15). 
Más importante aún, hace re-
lativamente poco que las coo-
perativas de crédito obtuvieron 
permiso para prestar a las pymes, 
por lo que su limitada penetra-
ción en el mercado probable-
mente les impidió actuar como 
válvula de escape significativa. 
Además, siguen estando sujetas 
a límites en cuanto a su capa-
cidad para prestar a las pymes, 
con un techo del 12,5 por 100 
(como porcentaje de los activos 
totales).

El crédito de proveedores, en 
cambio, sí pareció jugar un papel 

más grandes, CIT, se declaró en 
suspensión de pagos y no recibió 
ayudas del TARP (fondo para la 
regularización de activos tóxicos). 
La que probablemente sea la 
empresa de financiación comer-
cial más conocida del mundo, 
GE Capital, registró fuertes pér-
didas durante la crisis y «desde 
2008… ha reducido el tamaño 
de su balance» (14). Además, 
la adquisición de muchas de las 
empresas independientes de fi-
nanciación comercial por gran-
des conglomerados bancarios 
durante los años transcurridos 
desde la restricción crediticia de 
1990-1992 fue probablemente 
un factor contribuyente. A medi-
da en que estos grandes holdings 
bancarios empezaban a experi-
mentar tensiones, ello fue reper-
cutiendo negativamente en las 
filiales de financiación adquiri-
das. Por ejemplo, una de las ma-
yores empresas de financiación 
comercial había sido comprada 
por Wachovia Bank, entidad que 
quebró durante la crisis. Esto 
hace que se antoje muy impro-
bable que las empresas de finan-
ciación comercial han jugado en 
esta última crisis el mismo pa-
pel de balanza que jugaron en 
el racionamiento crediticio de 
1990-1992. Muy probablemente, 
por tanto, los canales de conce-
sión de crédito de las grandes 
empresas de financiación comer-

de préstamos a la construcción 
y promoción inmobiliaria comer-
cial. De ahí que el cuadro n.º 5 
conjeture que los canales crediti-
cios de los bancos, tanto grandes 
como pequeños, sufrieron una 
contracción. De nuevo, no dispo-
nemos de evidencia directa para 
sustentar esta conjetura debido 
a la ausencia de datos desagre-
gados a nivel de empresas y de 
préstamos a pymes en EE.UU. 
con los que identificar tecnolo-
gías crediticias. En lugar de eso, 
esta conjetura se basa en evi-
dencia «indirecta» en EE.UU. de 
un significativo efecto de ofer-
ta que incluyó a los bancos pe-
queños (p. ej., Duygan-Bump et 
al., 2010; DeYoung et al., 2014) 
(13). Y, adicionalmente, se basa 
en evidencia (directa) sobre em-
presas grandes (p. ej., de haas 
y van Horen, 2010; Ivashina y 
Scharfstein, 2010; Almeida et al., 
2012).

En el cuadro n.º 5, los cana-
les de concesión de crédito de las 
empresas de financiación comer-
cial aparecen marcados con una 
contracción, lo que contrasta con 
su comportamiento durante el ra-
cionamiento crediticio de 1990-
1992 mostrado en el cuadro n.º 4. 
Esto, hemos de reconocer, se 
basa en evidencias dispersas. 
Una de las empresas indepen-
dientes de financiación comercial 
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CUADRO N.º 5

Bancos 
grandes 

Bancos 
peQUeÑos 

coop. de 
crédito

empresas grandes 
de Financiación 

comercial 

empresas peQUeÑas 
de Financiación 

comercial
internet corporaciones 

Crédito relacional ...................................  x o 
Crédito basado en estados cont. .............  x x o 
Financiación basada en activos/Descuento .  x x x o 
Factoring................................................  x x x o 
Crédito de garantía de equipos ...............  x x o x o 
leasing ..................................................  x x o x o 
Crédito hipotecario ................................  x x o 
Financiación a pymes por credit scoring ..  x 
crowdfunding ........................................  o
Crédito de proveedores ..........................  o
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iV.  aCCeso de las pymes 
a la finanCiaCión, 
Canales de 
ConCesión de Crédito 
y la Crisis finanCiera: 
el Caso de españa

Centrándonos en España, y 
tal y como sucede en EE.UU. 
y otros países de Europa, existe 
un alto interés tanto entre las filas 
académicas como por parte de 
las autoridades políticas acerca 
del impacto que la reciente crisis 
financiera tuvo sobre el acceso 
de las pymes a la financiación. 
España se vio azotada con una 
inusitada dureza por la crisis. 
Algunos de los factores que afec-
taron al acceso de las pymes a la 
financiación en España durante 
la crisis fueron comunes a los de 
parte o la mayoría del resto 
de países de Europa (p. ej., el 
problema de la deuda sobera-
na y el impacto de las medidas 
no convencionales de política 
monetaria). Pero hubo otros fac-
tores que tuvieron que ver con 
aspectos particulares o únicos de 
España.

El objetivo de esta sección es 
examinar la posible utilidad del 
paradigma de los canales de con-
cesión de crédito, y cómo dicho 
paradigma podría adaptarse a 
España y a la crisis financiera ex-
perimentada allí. En concreto, 
especulamos sobre la idoneidad 
del paradigma para explicar la 
afectación derivada de la crisis en 

perturbaciones en sus balances 
los llevaron a reducir su finan-
ciación a las pymes en sus filia-
les extranjeras en el centro y el 
este de Europa. Esta reducción 
por parte de las filiales banca-
rias extranjeras fue mayor que 
la contracción experimentada 
por la oferta de crédito en-
tre los bancos domésticos que 
sufrieron un shock compara- 
ble (Popov y Udell, 2012). Esto 
resultó especialmente proble-
mático, pues en la mayoría de 
estos países del centro y este de 
Europa, los sistemas bancarios 
habían devenido dominados 
por las filiales bancarias extran-
jeras (16). Croacia sirve como 
botón de muestra. El cuadro 
n.º 6 especula con la probable 
configuración de los canales de 
crédito a pymes en Croacia, por 
ejemplo. 

Croacia también sirve como 
ilustración de la gran diferencia 
existente en los canales de crédi-
to de unos países a otros debido 
al diferente ecosistema de enti-
dades financieras y a su distinta 
infraestructura crediticia. No solo 
los bancos extranjeros devinie-
ron los actores dominantes en 
estos países, sino que las empre-
sas de financiación comercial de 
Europa occidental y EE.UU. tam-
bién fueron unos de los prime-
ros entrantes en este mercado, 
especialmente a la hora de ofre-
cer servicios de factoring (Bakker, 
klapper y Udell, 2004).

de balanza o válvula de escape. 
Es decir, el canal de concesión 
de crédito de proveedores proba-
blemente se expandió. Aunque 
carecemos de información de- 
sagregada a nivel de deudores 
(véase lo comentado más arri- 
ba) sobre utilización del crédito 
de proveedores, sí disponemos de 
evidencia basada en la provisión 
de crédito de proveedores por 
grandes empresas en EE.UU. 
durante la crisis. La evidencia 
indica que las grandes empre-
sas con una sólida posición de 
liquidez tendieron a extender 
más crédito a sus clientes du-
rante la crisis (García-Appendini 
y Montoriol-Garriga, 2013). La 
evidencia en Europa sobre el 
papel del crédito de proveedo-
res es, en general, consistente 
con este hallazgo en EE.UU. 
(p. ej., Carbó-Valverde, Rodríguez-
Fernández y Udell, 2014; Ferrando, 
Popov y Udell, 2015), si bien al-
gunos estudios llegan a conclu-
siones distintas (Illueca, Norden 
y Van Kampen, 2015).

4.  racionamiento del 
crédito y canales de 
concesión de crédito: 
el credit crunch en el 
centro y este de europa

Podemos utilizar el paradig-
ma de los canales de concesión 
de crédito a pymes para intentar 
esclarecer cómo se transmitió la 
crisis financiera desde EE.UU. 
y Europa occidental al centro y 
este de Europa. Las nuevas in-
vestigaciones académicas hacen 
hincapié en el papel ejercido 
por los grandes bancos multi-
nacionales. Este hilo de estudio 
concluye que el racionamiento 
crediticio se contagió a través 
de los grandes bancos multina-
cionales, cuyos balances se re-
sintieron con mayor intensidad 
de las perturbaciones durante 
la crisis. En concreto, dichas 

Canales de ConCesión de Crédito a pymes en CroaCia 
Crisis finanCiera reCiente 

CUADRO N.º 6

Bancos peQ. Bancos eXtranJ. empr. Fin. com. corporaciones 

o x 
Crédito relacional ............. o x 
Factoring.......................... o x o 
leasing ............................ o x o 
Crédito hipotecario .......... o x 
Crédito de proveedores .... o 
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tricciones geográficas a su locali-
zación. Dichos límites geográficos 
ya habían sido relajados por una 
ley orgánica, de modo que para 
1975 se permitía a las cajas de 
ahorros expandirse dentro de su 
provincia. Para 1988 práctica-
mente todos los límites geográfi-
cos se habían eliminado; es decir, 
las cajas gozaban de total liber-
tad para expandirse a lo largo y 
ancho del país, lo que las llevó a 
volcarse en los nuevos mercados 
fuera de sus regiones de origen. 
Esta desregulación a nivel nacio-
nal también permitió su «captura» 
política por los gobiernos regio-
nales. la evidencia indica que la 
desregulación geográfica, junto 
con la captura política, afectó no-
tablemente al comportamiento 
de las cajas. En concreto, las cajas 
capturadas políticamente en el 
periodo previo a la crisis tendie-
ron a invertir en préstamos sig-
nificativamente más arriesgados 
cuando se expandían fuera de sus 
fronteras (Illueca, Norden y Udell, 
2013). Esto acabaría constituyen-
do el germen de otro aconteci-
miento vinculado específicamente 
a la situación española: el ocaso y 
caída en desgracia del componen-
te de cajas de ahorros del sistema 
bancario español.

otro aspecto singular del sis-
tema bancario español fue la 
adopción, ampliamente difun-
dida, de una herramienta ma-
croprudencial clave durante la 
década previa a la crisis: las pro-
visiones dinámicas para insolven-
cias (18). En esencia, se trataba 
de una herramienta anticíclica, 
que pretendía dotar un colchón 
durante las épocas de bonanza 
al que poder recurrir en tiempos 
de dificultad. Dichas provisiones 
se implantaron inicialmente en 
España en junio de 2000, y los 
parámetros para su cálculo fue-
ron objeto de posteriores modi-
ficaciones en 2005 y 2008. Su 
aplicación condujo a un signifi- 

te poca atención en la literatura 
académica. 

Al igual que las cooperativas 
de crédito en muchos países, 
inicialmente las cajas de ahorros 
se constituyeron como entidades 
locales. y también de forma aná-
loga a las cooperativas de crédito 
(y, en cierto modo, a los bancos 
de propiedad estatal), su misión 
fundacional se alejaba marcada-
mente del objetivo de maximiza-
ción de los beneficios por el que 
suelen regirse los bancos priva-
dos de cualquier sistema finan-
ciero. Dicho de otro modo, las 
cajas, como las cooperativas, es-
taban estructuradas para operar 
guiadas por un «propósito más 
alto», que las llevaba a destinar 
una parte considerable de sus 
beneficios al pago de un «divi-
dendo social» (p. ej., patrocinio 
de programas de carácter social 
y comunitario) (Illueca, Norden y 
Udell, 2013) (17).

Por otro lado, el sistema de 
gobernanza de las cajas, así 
como el de las cooperativas de 
crédito, era bastante diferente al 
del sector de banca privada. Por 
ejemplo, concedía a los imposi-
tores una considerable participa-
ción –al menos, teórica– en sus 
órganos de gobierno a través de 
los derechos de voto. En el caso 
de las cajas, no así en el de las 
cooperativas de crédito, las ad-
ministraciones locales también 
ejercían un significativo control 
(Illueca, Norden y Udell, 2013). 
Además, algo en lo que España 
se distinguía de otros muchos 
países era en el peso relativo del 
sector de cajas, que representaba 
alrededor del 50 por 100 del sis-
tema bancario nacional.

otro aspecto de las cajas de 
ahorros bastante distintivo del 
caso español fue la virtual su-
presión, durante los años que 
precedieron a la crisis, de las res-

el acceso de las pymes españolas 
a la financiación. También ex-
ploramos cómo podría utilizarse 
dicho paradigma para identificar 
cuestiones clave, algunas de las 
cuales tal vez no hayan sido con-
sideradas hasta este momento. 
Este ejercicio debería entender-
se como un intento tentativo de 
examinar la forma de adaptar el 
paradigma al caso español, más 
que como una adaptación ex-
haustiva del paradigma de los 
canales de concesión de crédi-
to. Este último cometido se deja 
pendiente para futuras investi-
gaciones. 

1.  Aplicando el paradigma 
de los canales de 
concesión de crédito a la 
situación previa a la crisis 
de españa

Antes de explorar el modo de 
adaptar el paradigma de los ca-
nales de concesión de crédito a 
la experiencia de España, tal vez 
convenga detenerse en algunos 
de los aspectos diferenciales de 
la situación española en lo rela-
tivo al acceso de las pymes a la 
financiación. Probablemente, el 
más significativo de dichos as-
pectos sea la evolución del com-
ponente de las cajas de ahorros 
dentro del sistema financiero es-
pañol durante el periodo previo 
a la crisis financiera y su poste-
rior deterioro durante la crisis. 
las cajas de ahorros son una 
institución que cuenta con una di-
latada historia en España, y sus 
raíces se remontan casi dos si-
glos. Sus orígenes están vincu- 
lados a la Iglesia, los montes 
de piedad y los ayuntamientos. 
Muchos de sus rasgos distintivos 
los comparten con otros bancos 
no privados del sistema banca-
rio mundial, un segmento que, 
pese a contar con una presencia 
prácticamente ubicua en todo el 
mundo, ha recibido relativamen-
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tecnologías que probablemente 
no estaban presentes con ante-
rioridad a la crisis en España, al 
menos no en un modo econó-
micamente significativo. En este 
sentido, resulta útil comparar la 
situación de España en el cuadro 
n.º 7 con la del cuadro n.º 3, que 
intenta describir los canales de 
concesión de crédito en EE.UU. 
hoy en día. Los tres canales ex-
cluidos en la España anterior a la 
crisis respecto a los diez canales 
de concesión de crédito del cua-
dro n.º 3 son: crédito basado en 
activos, financiación a pequeñas 
empresas mediante credit scoring, 
y crowd funding. Como hemos 
apuntado antes, el crédito basa-
do en activos no parece estar pre-
sente mundialmente salvo en los 
países de Derecho «común» (de 
tradición anglosajona). Así, pues, 
su ausencia en España refleja la 
ausencia general de esta tecno-
logía crediticia en Europa conti-
nental en la actualidad (19). Por 
lo que respecta a la financiación 
a pequeñas empresas mediante 
credit scoring, Delgado, Salas y 
Saurina (2007) reportan que no 
hay evidencia de esta técnica de 
financiación en España antes de la 
crisis (20). En consecuencia, dicha 
tecnología crediticia se ha omitido 
en el cuadro n.º 7. Por último, la 
innovación denominada crowd-
funding es demasiado reciente 
como para haber estado implan-
tada en la etapa anterior a la crisis 
en España.

en España; y segundo, la iden-
tificación de las entidades de 
crédito que ofrecen dichas tec-
nologías. Aunque este ejercicio 
debería ser considerado como 
puramente especulativo –y, por 
lo tanto, como un mero punto 
de partida para la adaptación 
del paradigma de los canales de 
concesión de crédito al caso 
de España–, podemos enrique-
cerlo con algunos trabajos em-
píricos que arrojan luz en la 
materia. En este sentido, el más 
valioso de todos tal vez sea el de 
Delgado, Salas y Saurina (2007), 
donde se analiza el sistema ban-
cario español durante el periodo 
1996-2003. En concreto, este 
artículo estudia las diferencias 
existentes, desde el punto de vis-
ta de su financiación a las pymes, 
entre los tres tipos de bancos 
que operaban en la etapa previa 
a la crisis en España.

Si consideramos en primer 
lugar las tecnologías crediticias, 
conjeturamos que, en la España 
previa a la crisis, la concesión de 
crédito a las pymes se articula-
ba a través de siete tecnologías 
crediticias: crédito relacional, 
crédito basado en estados con-
tables, factoring, financiación 
con garantía de equipos, leasing, 
crédito hipotecario y crédito de 
proveedores. Quizá más intere-
sante que las tecnologías crediti-
cias incluidas son las tecnologías 
crediticias excluidas, esto es, las 

cativo refuerzo de las reservas 
para insolvencias (Saurina, 2009). 
Hay evidencia de que las provi-
siones dinámicas pueden haber 
tenido un efecto positivo (es de-
cir, mitigador) sobre el impacto 
del racionamiento crediticio a las 
pymes en España (Jiménez et al., 
2013). 

Un tercer elemento idiosincrá-
sico clave de la situación espa-
ñola fue la significativa burbuja 
inmobiliaria que se gestó durante 
el periodo previo a la crisis y cuyo 
violento estallido coincidió con 
el inicio de la crisis financiera. 
Esta burbuja inmobiliaria fue, en 
general, de una magnitud com-
parable a la burbuja japonesa 
durante la década de los ochen-
ta y a la de las burbujas irlandesa 
y estadounidense asociadas a la 
presente crisis. 

Expuestos todos los antece-
dentes, examinemos cuál podría 
haber sido la situación de los 
canales de concesión de crédito 
en España en la fase inmediata-
mente anterior a desencadenar-
se la crisis. Nuestra hipótesis es 
que la situación de los canales 
de concesión de crédito en la 
España previa a la crisis podría 
asemejarse a la expuesta en el 
cuadro n.º 7. En cierta medida, 
la construcción del cuadro n.º 7 
se ve dificultada por dos compli-
caciones: primero, la identifica-
ción de las tecnologías crediticias 

Canales de ConCesión de Crédito en españa - preCrisis (2007) 

CUADRO N.º 7

 BanCos Grandes 
BanCos 

peQUeÑos
CaJas Grandes CaJas peQUeÑas 

CooperatiVas 
de Crédito 

empresas de 
fin. Com.  

CorporaC. 

Crédito relacional .........................  o o o o 
Crédito basado en estados cont. ...  o o o o 
factoring......................................  o o o 
Crédito con garantía de equipos ...  o o o o o o 
leasing ........................................  o o o o o 
Crédito hipotecario ......................  o o o o o 
Crédito de proveedores ................  o 
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2.  el paradigma de los 
canales de concesión 
de crédito y el acceso 
de las pymes a la 
financiación en España 
durante la crisis

Ahora podemos utilizar el cua-
dro n.º 7 y el paradigma de los 
canales de concesión de crédi-
to para analizar qué pudo ocu-
rrir con el acceso de las pymes 
a la financiación durante la cri-
sis financiera. Tal y como hemos 
comentado, existe abundante 
evidencia de que la crisis finan-
ciera tuvo un impacto severo en 
el acceso de las pymes a la finan-
ciación en Europa y, en especial, 
en los países de la cuenca medi-
terránea (véase p. ej., Ferrando, 
Popov y Udell, 2015). En lo to-
cante en particular a España, un 
estudio indica que, durante los 
dos primeros años de la crisis, el 
52 por 100 de las pymes espa-
ñolas experimentaron dificulta-
des para acceder al crédito según 
datos de encuestas (Ferrando, 
Popov y Udell, 2015), y otro 
estudio concluye que el porcen-
taje de pymes que sufrieron res-
tricciones financieras alcanzó el 
60 por 100 con base en un aná-
lisis de los estados contables de 
las empresas (Carbó-Valverde, 
Rodríguez-Fernández y Udell, 
2014). También hay evidencia de 
que el canal de concesión de cré-
dito basado en el balance de los 
bancos estuvo operativo, y que 
los bancos con menores niveles 
de capital y liquidez redujeron 
su oferta de crédito en España 
(Jiménez et al., 2012).

¿Qué otra información puede 
aportar potencialmente el pa-
radigma de los canales de con-
cesión de crédito? Primero, nos 
permite ver dónde residieron 
las restricciones obvias. Como 
ha quedado dicho, las cajas se 
colapsaron de forma generali-
zada. Esto se tradujo probable-

to relacional pese a su tamaño. 
Hay dos grandes motivos por las 
que esta conjetura tendría sen-
tido. Primero, Delgado, Salas y 
Saurina (2007) concluyen que 
las cajas de ahorros y las coope-
rativas de crédito, controlando 
por tamaño, exhiben una «re-
lativa especialización en el cré-
dito relacional». Segundo, tal 
y como exponen Delgado, Salas y 
Saurina (2007), la forma jurídi-
ca de la institución y su estructura 
de gobernanza podrían tener un 
efecto independiente en la forma 
que tienen los bancos de prestar 
a pymes opacas, lo que podría 
permitir a las cajas de ahorros 
grandes desarrollar banca de 
carácter relacional. Esto podría 
corresponderse con la motiva-
ción de un «propósito superior» 
descrita más arriba (22).

El cuadro n.º 7 postula que el 
factoring es ofrecido por los ban-
cos grandes, las cajas grandes y 
las empresas de financiación co-
mercial. Conviene subrayar que 
esto responde a una pura con-
jetura por parte del autor. Sería 
necesaria una investigación más 
profunda que permitiese identi-
ficar los nombres de los bancos 
(o grupos de bancos) y empre-
sas que ofrecen servicios de fac-
toring. Además, es posible que 
algunas de estas empresas de fi-
nanciación comercial sean gran-
des compañías internacionales 
que ofrecen servicios de facto-
ring a escala mundial. El factoring 
puede desarrollarse bien con o 
sin recurso, y puede ser facto-
ring convencional o inverso. En 
España se practicó una cantidad 
considerable de factoring duran-
te los años previos a la crisis. El 
volumen de factoring expresado 
en porcentaje del PIB fue com-
parable al de una serie de países 
europeos, como Francia y Países 
Bajos, aunque no tan significa-
tivo como en otros, entre ellos 
Italia (23). 

Consideremos ahora las en-
tidades financieras y los canales 
de concesión de crédito respec-
tivamente ofrecidos por cada 
grupo de ellas antes de la crisis 
en España. El mercado bancario 
está compuesto por tres grupos 
de entidades financieras distin-
tos: bancos comerciales (deno-
minados simplemente «bancos» 
en el cuadro n.º 7), cajas de 
ahorros («cajas» en el cuadro 
n.º 7), y cooperativas de crédito. 
El cuadro n.º 7 distingue entre 
bancos grandes y pequeños, y 
entre cajas grandes y pequeñas. 
En parte, esta distinción se en-
cuentra sustentada por la litera-
tura teórica, que sugiere que las 
entidades más pequeñas podrían 
ser más eficientes en el desarro-
llo de la banca relacional (véase, 
p. ej., Stein, 2002; Berger et al., 
2005). Las cooperativas de crédi-
to son sustancialmente más pe-
queñas que el banco comercial 
o la caja de ahorros medio, mos-
trando de media un tamaño una 
décima parte del de un banco 
comercial o una caja de ahorros 
(21). También tienden a concen-
trarse en torno al mismo tamaño 
(Delgado, Salas y Saurina 2007). 
Así, las cooperativas de crédito 
no se subdividen en grandes y 
pequeñas. Además, en lo que 
respecta al crédito relacional, 
Delgado, Salas y Saurina (2007) 
concluyen que la distancia media 
entre el prestatario y la sede cen-
tral del banco es sensiblemente 
menor en el caso de las coo-
perativas de crédito. El cuadro 
n.º 7 refleja de este modo que 
los bancos pequeños, las cajas 
de ahorros pequeñas y las coo-
perativas de crédito cultivan el 
crédito relacional, mientras que 
los bancos probablemente no lo 
hacen. 

No obstante, obsérvese que el 
cuadro n.º 7 postula la hipótesis 
de que las cajas grandes también 
podrían haber cultivado el crédi-
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banco pequeño y/o una caja de 
ahorros quedó cerrado con la cri-
sis, la posibilidad de recurrir a la 
financiación de un banco gran-
de estaría probablemente con-
dicionada a su capacidad para 
pignorar activos como garantía 
(crédito con garantía de equipos, 
leasing y crédito hipotecario) o 
ceder cuentas a cobrar a un fac-
tor. Una empresa que no dispu-
siera de activos aptos para servir 
de garantía o cuentas a cobrar 
no habría estado en disposición 
de apelar a estos otros canales de 
crédito. 

En el cuadro n.º 7 se especula 
que las cooperativas de crédito 
están relacionadas con tres ca-
nales de concesión de crédito: 
el crédito relacional, el crédito 
con garantía de equipos y el cré-
dito hipotecario. En la medida 
en que las cooperativas de cré-
dito españolas mostraron mayor 
firmeza que los bancos comer-
ciales y que las cajas durante 
la crisis, sus canales crediticios 
asociados podrían no haber su-
frido una contracción de iguales 
proporciones (25). Siempre que 
la disponibilidad estadística lo 
permita, sería interesante anali-
zar si las cooperativas de crédito 
acogieron a aquellos deudores 
relacionales que se habían visto 
expulsados de los mercados de 
bancos y cajas. En cuanto al ca-
nal de financiación hipotecaria 
practicado por las cooperativas 
de crédito, conviene subrayar 
que este canal vio su funcionali-
dad notablemente mermada por 
la drástica caída de los precios 
de la vivienda. Obviamente, este 
hecho habría afectado también 
al resto de canales de financia-
ción a pymes vinculados con esta 
tecnología.

El cuadro n.º 7 postula que tres 
grupos de prestamistas diferen-
tes ofrecen factoring: los ban-
cos grandes, las cajas grandes 

representado por un banco pe-
queño con una sólida posición 
de liquidez y capital, tal vez pu-
diera haber compensado la con-
tracción registrada en el canal 
de crédito de las cajas. Pero si el 
banco comercial pequeño de la 
pyme también sufrió un shock, 
tal mitigación habría resultado 
imposible.

Una consideración igualmen-
te interesante es que los canales 
de crédito de los bancos grandes 
podrían no haber registrado una 
contracción de iguales propor-
ciones. Incluso es posible que, en 
algunos casos, estos canales de 
bancos grandes se expandiesen. 
Los dos bancos de mayor tama-
ño en España, Santander y BBVA, 
eran entidades diversificadas 
mundialmente, lo que en cierto 
modo les otorgaba cierto aisla-
miento, en términos de liquidez 
y estructura de capital, frente a la 
crisis doméstica que atravesaba 
el país. Un análisis granular de 
su financiación a pymes durante 
la crisis revestiría especial inte-
rés. Es bastante posible que estos 
bancos fuesen capaces de expan-
dir su crédito a pymes, al menos 
durante algunos tramos de la 
crisis, mitigando de este modo 
parcialmente la contracción cre-
diticia derivada de la desintegra-
ción de las cajas y los problemas 
registrados por el contingente 
de bancos comerciales más pe-
queños del sistema bancario y 
sus respectivos canales crediti-
cios. Ahora bien, este potencial 
efecto de válvula de escape pue-
de tener sus limitaciones debi-
do a que estos bancos grandes 
probablemente no practican el 
crédito relacional, centrando su 
financiación a las pymes en tec-
nologías crediticias de carácter 
transaccional. Así, en el caso de 
un deudor relacional sin estados 
contables auditados cuyo acceso 
al canal de crédito relacional que 
mantenía hasta entonces con un 

mente en un efecto contractivo 
que afectó a todos los canales 
crediticios practicados por las ca-
jas. ¿De qué orden de magnitud 
estaríamos hablando? Dado el 
enorme peso representado por 
el componente de las cajas de 
ahorro dentro del sistema ban-
cario de España, ello explicaría 
probablemente un porcentaje 
significativo de la contracción de 
la oferta de crédito revelada por 
los estudios citados. El proceso 
de resolución de estas entidades 
ha sido complicado y el resulta- 
do ha sido una concentración 
sectorial, con lo que el núme-
ro de actores en este sector ha 
pasado de 45 instituciones a 
11 entidades o grupos. Un aná-
lisis de lo ocurrido a las carteras 
de créditos a pymes durante este 
periodo sería muy revelador en 
términos de cómo se comporta-
ron los canales asociados. 

Incluso más interesante sería 
un análisis a nivel banco-deudor 
para conocer el grado en que 
las relaciones preexistentes so-
brevivieron a la crisis. Dada la 
orientación de las cajas hacia el 
crédito relacional, dicho análisis 
podría arrojar datos muy ilustra-
tivos. Para un deudor relacional, 
la destrucción de su relación con 
su banco tradicional puede te-
ner efectos duraderos, ya que 
la pyme debe restablecer una 
relación con otro prestamista a 
partir de cero. Otro aspecto po-
tencialmente interesante de este 
fenómeno es que las pymes es-
pañolas, como las de otras regio-
nes del sur de Europa, tienden 
a mantener múltiples relaciones 
bancarias (24). En consecuen-
cia, hasta el inicio de la crisis, 
una pyme podría haber estado 
financiándose simultáneamente, 
por ejemplo, mediante el canal 
de crédito relacional de una caja 
pequeña y con el crédito relacio-
nal de un banco pequeño. Si el 
canal del banco comercial estaba 
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tados respecto a España en esta 
literatura sugieren que es necesa-
rio más análisis. También perma-
necen aún sin respuesta algunas 
cuestiones sobre qué empresas 
exactamente (grandes o peque-
ñas) otorgaron/recibieron crédito 
de proveedores a/de qué com-
pañías (grandes o pequeñas). La 
limitación en la disponibilidad de 
datos podría hacer inviable este 
tipo de análisis.

Una última cuestión que con-
viene abordar es el «multiplica-
dor crediticio» de la titulización 
de créditos a pymes mencio-
nado unas páginas más atrás. 
En términos comparativos con 
EE.UU., la titulización de créditos 
a pymes cobró relativa fuerza en 
Europa durante el periodo que 
precedió a la crisis (Altomonte 
y Bussoli, 2014). Si bien la emi-
sión de valores respaldados por 
carteras de préstamos a pymes 
(ABS) varió mucho de unos paí-
ses europeos a otros, la emisión 
de ABS de pymes en España fue 
relativamente importante. De he-
cho, el saldo pendiente de deu- 
da relacionada con ABS de pymes 
en España era el de mayor vo- 
lumen con datos del primer tri-
mestre de 2014 (26). Ahora bien, 
la emisión en Europa cayó en 
picado a partir del inicio de la 
crisis financiera, sinónimo de 
que este multiplicador crediticio 
perdió considerable fuerza du-
rante el periodo de crisis. Otro 
factor agravante es la notable 
falta de liquidez en este mer-
cado. Actualmente, cerca del 
90 por 100 de los ABS europeos 
se encuentran aparcados en el 
balance de los bancos origina-
dores. Esto significa que no co-
tizan activamente en el mercado 
secundario (Altomonte y Bussoli, 
2014), sino que, con frecuencia, 
las entidades suelen utilizarlos 
como activos de garantía en las 
operaciones de financiación con 
el BCE. Además, en EE.UU. –el 

ceder crédito de proveedores a 
las pymes, al igual que sucediera 
en EE.UU. (García-Appendini y 
Montoriol-Garriga, 2013). Esto 
puede deberse o bien a que estas 
grandes empresas disponían de 
más liquidez o mejor acceso a los 
mercados de capitales exteriores, 
o bien a que tenían disponibles 
líneas de crédito ofrecidas por los 
grandes bancos españoles. Sin 
embargo, no puede obviarse la 
existencia de evidencias enfrenta-
das acerca de si el canal del cré-
dito de proveedores se expandió 
o no en España durante la crisis. 
Un estudio reveló una evidencia 
mucho menor de sustituibilidad 
en un análisis sobre cinco países 
europeos que incluía a España 
(Norden y van Kampen, 2015). 
Refiriéndose concretamente a 
España, este estudio también 
reveló que la sustituibilidad de-
pendía del tamaño concreto de 
la empresa y de la fase de la 
crisis. Aunque ambos estudios 
utilizan datos financieros a ni-
vel de empresa sobre financia-
ción a pymes, las metodologías 
aplicadas no son coincidentes. 
Otro estudio utilizó datos de en-
cuestas a pymes –en especial, la 
encuesta SAFE del BCE/Comisión 
Europea– sobre una muestra de 
once países europeos para anali-
zar las diferencias entre un gru-
po de cinco países (entre ellos, 
España) cuya deuda soberana 
registró tensiones y otro grupo 
de seis soberanos no afectados 
por dichas tensiones (Ferrando, 
Popov y Udell, 2015). Una de las 
conclusiones de dicho estudio es 
que las pymes de los países ten-
sionados tendieron a recurrir en 
mayor medida al crédito de pro-
veedores, si bien el efecto no tie-
ne significatividad estadística. No 
obstante, también encontró un 
efecto inverso estadísticamente 
significativo tras el anuncio por el 
BCE de un programa de compras 
de deuda (OMT) en el mercado 
secundario. Los ambiguos resul-

y las empresas de financiación 
comercial. Como se ha señalado 
en el apartado precedente, sería 
interesante realizar un análisis ex-
haustivo de qué entidades ofre-
cían servicios de factoring justo 
antes de la crisis y qué ocurrió 
con dichos canales de factoring 
durante la crisis. Algunas de las 
cuestiones claves que cabría 
plantearse a este respecto son: 
¿aumentaron los grandes bancos 
españoles su volumen de facto-
ring durante la crisis financiera? 
¿Hubo empresas grandes de fi-
nanciación comercial que ofrecían 
factoring en España que salieron 
relativamente indemnes de la cri-
sis financiera y fueron, por tanto, 
capaces de expandir su negocio 
de factoring (es decir, expan- 
sión del canal de factoring-em-
presas de financiación comer-
cial) durante la crisis de forma 
análoga a como las empresas de 
financiación comercial estadouni-
denses expandieron su crédito 
basado en activos durante el ra-
cionamiento crediticio de 1990-
1992? ¿Cómo afectó el retraso 
en los plazos de cobro de las fac-
turas con la Administración al vo-
lumen de factoring? ¿Qué pymes 
se vieron más perjudicadas por 
esta demora en el cobro de las 
facturas con la Administración 
y en qué medida pudieron las 
pymes afectadas suplir este flujo 
de recursos con otros canales de 
financiación alternativos? 

Se han realizado algunos es-
tudios sobre el canal del crédito 
de proveedores en España. Uno de 
dichos estudios reveló que este 
canal –a semejanza de lo ocu-
rrido en EE.UU.– se expandió 
considerablemente durante la 
crisis y actuó como válvula de 
escape para las pymes españo-
las (Carbó-Valverde, Rodríguez-
Fernández y Udell, 2014). Es 
posible que la razón para ello 
resida en que las empresas gran-
des fueron más capaces de con-
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discrecional se refiere a la información blanda 
captada en un estadio temprano (incluidos 
los comienzos) de la relación bancaria, antes 
de que dé tiempo de acumular demasiado 
por el mero transcurso del tiempo y la con-
tratación de múltiples productos bancarios. 
En este trabajo, ambos conceptos aparecen 
fusionados en una misma tecnología credi-
ticia, aun admitiendo que la acumulación de 
información blanda aumentará conforme se 
vaya consolidando la relación.

(4) Muchas grandes empresas de tasa-
ción también prestan servicios de liquidación 
de colateral, lo que puede dar lugar a valiosas 
sinergias al combinar estas dos actividades. Es 
decir, la información que estas empresas re-
copilan en su actividad de liquidación podría 
constituir una valiosa fuente de información 
sobre precios muy útil para su actividad de 
valoración de inmuebles. (Udell, 2004.)

(5) Para una discusión del vínculo entre 
finalidad del préstamo y tecnologías credi-
ticias específicas, véase Udell (2015). Véase 
asimismo Udell (2015) para una discusión en 
profundidad de la literatura académica dispo-
nible sobre tecnologías crediticias específicas.

(6) Una cautela relativa al escaso éxito 
de la titulización de préstamos a pymes en 
EE.UU. tiene que ver con la distinción entre 
titulización «directa» e «indirecta» de un prés-
tamo a pymes. Para muchos empresarios, las 
tarjetas de crédito y los préstamos obtenidos 
contra la garantía de la vivienda propia son 
una fuente importante de financiación del ne-
gocio, aun cuando en ellas intervenga la ga-
rantía personal del deudor. Los préstamos vía 
tarjetas de crédito y con garantía hipotecaria 
de vivienda han sido objeto de titulización 
ampliamente en EE.UU. Se estima que este 
tipo de titulización «indirecta» de préstamos 
a pymes podría representar hasta un 20 por 
100 de la deuda total contraída por las pymes 
en EE.UU. (Wilcox, 2011).

(7) Conviene resaltar que, a diferencia de 
las empresas de financiación comercial, mu-
chos bancos ofrecen tanto crédito basado en 
estados contables y/o crédito relacional como 
financiación basada en activos – algo que no 
sucede a la inversa. 

(8) Para una discusión del ecosistema de 
entidades financieras en Japón y EE.UU. res-
pectivamente, véase deYoUng (2015) y Uchida 
y Udell (2015).

(9) Hay opiniones divididas en Japón res-
pecto a si el crédito basado en activos, tal y 
como se practica en EE.UU. y otros países de 
Derecho «común», se ofrece actualmente o 
no en Japón. Para un análisis de esta cues-
tión, véase Kinjo (2013).

(10) Este análisis del racionamiento del 
crédito en 1990-92 se basa en Udell (2009, 
2015).

(11) Solo podemos especular acerca del 
comportamiento de los canales de concesión 
de crédito en los bancos que sufrieron un 
shock, debido a la falta de información sobre 

pymes. Los canales disponibles 
pueden variar considerable-
mente de unos países a otros, 
dependiendo de la estructura 
institucional de las entidades y el 
entorno crediticio.

A continuación, con las tec-
nologías crediticias como marco 
de referencia, intentamos cono-
cer mejor las claves del impacto 
sobre el acceso de las pymes a la 
financiación ante un shock ma-
croeconómico. Recapitulamos las 
adaptaciones realizadas a partir 
de este marco a episodios pasa-
dos de perturbaciones (en con-
creto, las registradas en Japón en 
la década de 1990, en EE.UU. 
en 1990, y en EE.UU. en 2008). 
A continuación ponemos el foco 
en el caso de España durante la 
crisis actual, y especulamos sobre 
cómo podría adaptarse el para-
digma de los canales de crédi-
to al sistema financiero español 
preexistente antes de la crisis en 
España, y cuál podría haber sido 
el comportamiento de los dife-
rentes canales durante la crisis. 
El paradigma de los canales de 
concesión de crédito también 
se ha revelado útil para identifi-
car algunas interrogantes clave, 
que permanecen todavía sin res-
puesta, relativas a la evolución 
del acceso de las pymes a la fi-
nanciación durante la crisis en 
España. 

notas

(1) Las pymes representan alrededor de la 
mitad del empleo en EE.UU. (Stangler y litan, 
2009), mientras que en Europa, el sector 
de las pymes supone el 99 por 100 del total de 
empresas y emplea a cerca de dos terceras 
partes de la población ocupada (Comisión 
Europea 2013).

(2) Estas definiciones se han tomado de 
Udell (2015). Para información más detallada 
véase Berger y Udell (2006) y Berger (2015).

(3) Berger (2015) establece una distin-
ción entre «crédito discrecional» (judgment 
lending) y «crédito relacional» (relationship 
lending). Ambas clases se basan en la utiliza-
ción de información blanda, pero el crédito 

país con mayor experiencia en 
titulización – la titulización de 
préstamos a pymes puede re-
sumirse como una expectativa 
incumplida (27). En la actuali-
dad, solo los préstamos con aval 
del gobierno federal han sido 
titulizados con éxito. Esto lleva 
a plantearse algunas preguntas 
interesantes sobre la titulización 
de los préstamos a pymes en 
España y, de forma más general 
en Europa. ¿Existe la posibilidad 
de que la titulización de prés-
tamos a pymes sea un éxito en 
España, lo que necesariamente 
pasa por el desarrollo de un mer-
cado secundario activo en el que 
se negocien los ABS? ¿Qué clases 
de préstamos a pymes son sus-
ceptibles de ser titulizados? ¿Solo 
aquellos que se reembolsen me-
diante un sistema de cuotas pe-
riódicas y cuenten con garantía 
de activos fijos? Y, de forma más 
general, ¿podría la titulización de 
préstamos a pymes servir como 
un potente multiplicador credi- 
ticio para los canales de financia-
ción a las pymes españolas? En 
caso afirmativo, ¿para cuáles?

V. ConClUsiones

En este artículo se ha utiliza-
do el paradigma de los canales 
de concesión de crédito desa-
rrollado por el autor en traba-
jos anteriores (Taketa y Udell, 
2007 y Udell, 2009 y 2015) como 
herramienta para comprender 
el modo en que los sistemas fi-
nancieros otorgan crédito a las 
pymes. Este paradigma hace hin-
capié en que diferentes grupos 
de prestamistas practican tecno-
logías crediticias relativamente 
distintas en la financiación a las 
pymes. Estas combinaciones de 
tipo de prestamista y tecnología 
de crédito forman los denomi-
nados canales de concesión de 
crédito a través de los cuales 
se extiende financiación a las 
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diariamente, donde las ratios LTV se calculan 
diariamente, donde las variaciones se contro-
lan mediante una facilidad dedicada de back 
office y el prestamista lleva a cabo pruebas de 
campo periódicas (normalmente trimestrales) 
(véase Udell, 2004).

(20) El periodo muestral en delgado, SalaS 
y SaUrina (2007) finalizó en 2003, por lo que 
no cabe descartar una posible adopción par-
cial de esta tecnología entre la fecha de fin 
de su periodo muestral y el inicio de la crisis 
financiera.

(21) Véase el cuadro 1 en delgado, SalaS 
y SaUrina (2007). Dicho estudio segmenta 
las entidades de crédito en cuatro catego-
rías según el tamaño; así, la categoría más 
pequeña está dominada por los bancos co-
merciales, mientras que las cooperativas de 
crédito se encuadran casi sin excepción en la 
categoría media. Debido a que las cooperati-
vas de crédito se concentran en su totalidad 
en la misma banda aproximada de tamaño, 
no distinguimos entre ellas en el cuadro n.º 7. 
Con un carácter más general, el cuadro 
n.º 7 podría expandirse para reflejar las mis-
mas cuatro subdivisiones por tamaño utiliza-
das en delgado, SalaS y SaUrina (2007), con 
los bancos comerciales distribuidos entre las 
cuatro categorías, las cajas de ahorros repar-
tidas en dos categorías y las cooperativas de 
crédito altamente concentradas en una única 
categoría.

(22) No todos los análisis concluyen que 
las entidades financieras de mayor tamaño 
son necesariamente menos capaces de ge-
nerar información blanda y ofrecer crédito 
relacional. Hay evidencia de que los bancos 
grandes de Japón podrían ser equivalentes, 
en términos de su capacidad para formali-
zar préstamos relacionales, a los bancos pe-
queños de ese país, pese a que no parecen 
explotar dicha equivalencia (Uchida, Udell y 
Yamori 2012). 

(23) Véase el gráfico 6 en BaKKer, Klapper 
y Udell (2004).

(24) jiménez et al. (2012) sugieren que las 
pymes mantienen relaciones financieras con 
una media de 3,90 bancos (cuadro n.º 1).

(25) reUterS (2014) reseña que, según 
Fitch Ratings, las cuatro cooperativas de 
crédito calificadas por esta agencia se man-
tuvieron «notablemente firmes» durante la 
recesión.

(26) Véase el cuadro 1 en altomonte y 
BUSSoli, 2014.

(27) Véase Udell (2015) para una discu-
sión más completa de la titulización de prés-
tamos a pymes en Europa y EE.UU., incluida 
literatura relacionada.
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