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MODELO DE PRECIOS EFICIENTES EN
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En este trabajo se estudia el problema de racionamiento del crédito
aextermno concedido a las empresas, ocasionado por la falta de garan-
tias suficientes por parte de éstas para afianzar los préstamos corres-
pandientes y la contribucidn de las Seciedades de Garantia Recipro-
ca (SGR! espaficlas al aumento de la oferta de financiacion para sal-
ventar €n parte este problema. A partir de la economia del bienestar,
utilizande un modelo econdmico de segunda preferencia se elabora
un sistema que trata de establecer la mejor politica de fijacion de pre-
cios posible @ aplicar en estas empresas deficitarias. Se comentan los
problemas practicos que plantea la aplicacion de la politica de pre-
cios propuesta y su posible contribucién a la mejora de la eficiencia
productiva de las SGR espariolas.

Palabras clave: racionamiento de crédito, precios publicos, eficiencia,
Socledades de Garantia Reciproca.

1. INTRODUCCION

Para garantizar el mantenimiento del sistema productivo se precisa de un
mercado financiero eficiente porque las empresas no siempre disponen de re-
cursos financieros suficientes para llevar a cabo su produccién. El mercado
financiero es imperfecto debido & la inexistencia de infermacion pecfecta y
a la existencia de cierto oligopolic entre los prestamistas. Las imperfecciones
dela oferta de financiacién que restringen ésta mas de lo socialmente desea-
ble, justifican a priori la intervencién publica para paliarlas. El problema surge
pargue tal intervencion puede no lograr los objetivos deseados € incluso em-
peorar la situacion, por lo que es preciso estudiar con cuidado cémo se lleva
a cabo tal intervencion.
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Si la citada actuacién publica se realiza a través de alguna empresa de in-
terés plblico, debe hacerse en términos de eficiencia social lo que implica que
se logre la eficiencia asignativa global de toda la sociedad y la productiva de
la propia empresa. La eficiencia asignativa global esta relacionada con la fija-
cidn de precios éptimos en términos de bienestar social y la productiva signi-
fica que la empresa actda internamente de forma eficients, es decir, que no
tiene ineficiencias de escala, ni asignativas, ni econdmicas o de costes.

Es importante la forma en |a que se establecen los precios en las empra-
sas publicas en general y en las destinadas a fomentar la oferta de financia-
cién por encima de la del libre mercado en particular, pues influye en ambos
tipos de eficiencia anteriormente citados. :

Las Sociedades de Garantfa Reciproca (SGR) han surgido para paliar, en
parte, el problema de insuficiente financiacién de las pequefias y medianas
empresas debido a la ausencia por parte de éstas de garantias suficientes pa-
ra acudir a la financiacién externa.

Se estudia en este trabajo la mejor forma de fijar los precios en empresas
publicas deficitarias, aplicAndose al caso de las SGR espafiolas, con la finali-
dad de mejorar |a asignacion global de recursos y permitir mejorar la eficien-
cia productiva de estas empresas.

2. RACIONAMIENTO DE LA OFERTA DE FINANCIACIGN Y RIESGO

El racionamiento es un fenémeno de desequilibric duradero caracteristico
del mercado de crédito (Lobez, 1992, p. 33). Una de las razones por las que
surge el racionamiento del crédito es por la incertidumbre. Las entidades fi-
nancieras, al estudiar |a posibilidad de conceder un préstamo a una empresa
que se lo solicita, deben evaluar la capacidad de la misma para devolver en
el futuro tanto el principal prestado como los intereses pactados.

Quiza la principal justificacién del racionamiento del crédito venga de la
denominada asimetria de la informacién que determina, por un lado, que la
informacidn del prestamista es claramente inferior a la del prestatario en lo
referente a su capacidad de cumplir los compromisos derivados del présta-
mo, y por otro, lado que los deudores con més probabilidad de insolvencia no
tienen incentivos para revelar su situacion real. Ambos hechos dificultan a la
financiera establecer la verdadera evaluacién del riesgo, con lo que lo mas ra-
cional es no conceder endeudamiento a los potenciales clientes que tienen
una elevada asimetrfa de informacion, debido a [a impasibilidad de evaluar su
riesgo de insolvencia, restringiendo por tanto la oferta de financiacién. La asi-
metria de informacién se manifiesta en la seleccién adversa y en el riesgo
moral.

La seleccién adversa surge porque para un mismo prestamista habra pres-
tatarios con distinto riesgo de insolvencia, no pudiendo identificar aquel cua-
les son unos y otros. Para cubrir todos los riesgos desconocidos, el presta-
mista eleva los tipos de interés o la exigencia de garantfas, elevacién que de-
sincentiva la paticién de crédito de los prestatarios més aversos al riesgo e
induce a realizar inversiones mas arriesgadas, aumentando asf la morosidad.
Si el aumento de la morosidad reduce los beneficios esperados del acresdor,
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éste decidird no conceder financiacién, produciéndose un racionamiento del
crédito. Stiglitz y Weiss (1981) establecen un modelo de racionamiento de cré-
dito basado en la seleccién adversa concluyendo que el incremento de los ti-
pos de interés supone que las empresas que mantiensn su demanda son (as
que tienen proyectos de inversién con mayores riesgos, ocasionando asi un
deterioro de los tipos de interés (Freixas, 1991, p. 228).

El contrato de préstamo puede generar riesgo moral puesto que el presta-
tario, siempre que le interese, puede realizar acciones no controlables por el
prestamista que pueden perjudicar a éste. De esta forma el problema de infor-
macién del acreedor no es sélo el desconocimiento de la verdadera situacidn
de riesgo anteriormente aludida, sino también saber cudl seré su riesgo de
insolvencia a lo largo de la vida del crédito derivada de las actuaciones delibe-
radas del endeudado encaminadas a alterarla.

Los prestamistas dividen a sus clientes en segmentos debido a que en mu-
chos casos los riesgos de insclvencia de éstos son muy dificiles de evaluar.
Esta segmentacion de los clientes permite que en la practica la compleja ta-
rea de concesion de préstamos se simplifique. A cada segmento le corres-
ponden unos determinados intervalos de cada una de las variables bésicas
de préstamo como precio, plazos, ete.

Para el prestamista mayar riesgo significa mayor coste, por lo que podria
pensarse que éste, para tratar de cubrirse de un riesgo desconocido, procura-
ra establecer tipos de interés altos, pero ocurre que un aumento de los tipos
de interés no siempre implica un aumento de la rentabilidad para el banco,
debido al consiguiente aumento de la morosidad. Un aumento del tipo de in-
terés aumenta el riesgo promedio de los créditos del acreedor, debido a que
tal medida atrae a los prestatarios gue asumen més riesgo, incentivando la
realizacién de inversiones mds arriesgadas (Stigliz, 1987), Por tanto, mientras
gue la demanda de financiacién es una funcién decreciente de los tipos de
interés, la oferta es creciente hasta que llega al nivel por encima del cual no
hay oferta porque los beneficios decrecen. Se racionard el crédito a las em-
presas a las que se les deberfa exigir un tipo de interés mayor al que maximiza
el beneficio del prestamista.

Las inversiones productiva suelen tardar periodos largos de tiempo en ser
rentables y en generar recursos financigros suficientes para recuperar los de-
sembolsos efectuados. Los préstamos que financien estas inversiones debe-
rian ser devueltos ajustadndose a la capacidad de generacion de fondos de la
actividad financiada, pues en caso contrario podrfa generar problemas de sol-
vencia a la empresa. Desde el punto de vista del prestamista este plantea-
miento supone tener que realizar operaciones de préstamo a largo plazo. Cuanto
mayor es el perfodo de devolucién, mayor es |a incertidumbre de la operacidn,
porque las previsiones son més inciertas al aumentar el periodo de vida de
ésta. Por esto las entidades financieras son reticentes a realizar financiacio-
nes a largo plazo, salvo que existan garantias adecuadas a la operacion.

Para tratar de salvar los problemas de informacian, las empresas finangie-
ras suelen exigir la aportacién de garantias al deudor. Las garantias son el me-
jor instrumento para hacer frente al riesgo y la incertidumbre {Vegazones Cal-
vo, 1984, p. 24), El establecimiento de elevadas garantias puede expulsar del
mercado a los clientes con menos riesgo, si las (nicas empresas que dispo-
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nen de ellas son las que las generaron en el pasado por la realizacién de pro-
yectos de inversién arriesgados. La exigencia de slevadas garantfas puede in-
centivar los proyectos de inversién que ofrezcan un mayor rendimiento espe-
rado, siendo por tanto mas arriesgados, para poder compensar la pérdida mas
elevada que se producird an caso de quiebra. Por otro lado, el prestatario no
esta incentivado a destinar recursos al mantenimiento de los activos deposi-
tados en garantia si tiene grandes posibilidades de verse privado de €llos por
su insolvencia, ya que él no se beneficiard de tal mantenimiento si las garan-
tias son ejecutadas (Igawa y Kanatas, 1990).

En la practica casi toda operacién de préstamo estd ligada al estableci-
miente de garantias, de forma que si a juicio del prestamista la empresa no
tiene suficientes bienes gue ofrecer no puede acceder al mercado de finan-
ciacién. De esta forma si existiesen estas garantias se podria eliminar en bue-
na parte el racionamiento del crédito. Las pequefas y medianas empresas, de-
bido a su tamang, tienen mayores problemas para ofrecer garantias adecua-
das, por lo que muchas veces no pueden financiarse externamente y otras
veces lo hacen con peores condiciones de plazo y tipo de interés que las gran-
des empresas.

La existencia de un riesgo elevado en opinién de los oferentes, justifica
la posible intervencién publica, que tratard de reducir este riesge y por tanto
el coste de los prestamos hasta que los mismos puedan ser aceptados por
el mercado.

3. ECONOMIA DEL BIENESTAR Y FIJACION DE PRECIOS PUBLICOS

La economia del bienestar estudia la deseabilidad de (as distintas alterna-
tivas de asignacién de recursos gque se pueden dar. Hay dos criterios para to-
mar esta decisién: el de eficiencia y el equidad. El criterio de equidad suele
ser abandonado por los economistas, siendo en cambio utilizade por los poli-
ticos, porque entrafia juicios de valor gue hacen gue los criterios de decisién
no sean totalmente neutrales,

La eficiencia a nivel macroeconémico puede estudiarse desde una doble
perspectiva; a través del equilibrio parcial y a través del equilibrio general. En
términos paretianos existe eficiencia desde la perspectiva del equilibrio gene-
ral si no es posible aumentar el consumo de ningun individuo sin disminuir,
al menos, el de otro. Segun el enfoque del equilibrio parcial, la asignacion de
recursos es eficiente cuando el nivel de produccidn de cada empresa se pro-
duce en el nivel en el que &l precio de venta es igual al coste marginal.

Si el conjunta de la economla se comporta bajo las hipdtesis de primera
preferencis, ¢l logro del equilibrio competitivo supone alcanzar el maximo de
bienestar social en términos paretianos estableciendo el precio igual al coste
marginal'.

(1) La demostracidn de que el equilibrio general conduce a ta mejor asignacion de recursos posi-
ble y que éste sa logra con la regla de fijar el precio igusl al coste marginal esta ampliamanta
tratada en los trabajos de sconomia del bianestar, pudiendo verse, por sjemplo, en Boadway
y Wildagin (1986; pp, 46-47).
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Las mdltiples hipdtesis del modelo de primera preferencia nunca se dan
en su totalidad, con lo que se esta en gl modelo econdmico denominado de
segunda preferencia, en el cual los mercados son siempre ineficientes, pues
se logra un bienestar méas bajo del que se podria alcanzar con los medios vy
tecnologia disponible (Rees, 1979, p. 185). En estas condiciones el criterio
de igualar el precio y el coste marginal no es adecuado, lo cual ne quiere decir
que no tenga utilidad, sino que no se puede aplicar ciegamente en la préctica
(Edo Herndndez, 1980, p. 101).

La eficiencia de una empresa publica debe medirse en una doble vertien-
te: por un Jado la éficiencia asignativa de la economla en su conjunto y por
otro lado la eficiencia productiva de la empresa. La eficiencia asignativa con-
siderada desde un punto de vista de la economia del bienestar trata de ver
si el sisterna de precios de la empresa permite una asignacién de recursos
optima. La eficiencia produetiva esté relacionada con la organizacion interna
de la empresa, con su gestién y con la correcta aplicacién de los distintos
factores productivos. Ambas eficiencias estén interrelacionadas, de forma que
la asignativa implica la productiva, mientras que no se produce la relacidn in-
versa, as decir, una asignacidn de recursos asignativamente eficiente sélo se
puede dar si no hay ineficiencias productivas, en cambio la ineficiencia asig-
nativa puede coexistir con la eficiencia productiva {Rees, 1979, p. 12).

l.a toma de decisiones publicas es compleja, siendo su mayor dificultad
ia falta de informacion adecuada, por lo que mas que de tarifas éptimas ha-
brd que hablar de tarifas razonables. Los precios que fije la empresa publi-
ca, al ser una variable basica, condicionaran su funcionamignto interno, por
lo que se pueden considerar el punto de partida para lograr una gestién efi-
ciente.

3.1. El caso de una empresa deficitaria

La empresa de interés publico objeto de este estudio se destinara a pres-
tar un servicio de garantfas para obtener financiacién que no ofrece el merca-
do ordinario por no considerarlo rentable, por lo que si esta empresa no es
maés eficiente que los prestamistas ordinarios en esta labor, obtendra pérdi-
das en su actividad normal. Como no es razonable pensar que tenga una efi-
ciencia mayor que los prestamistas ordinarios, especializados en esta activi-
dad, obtendrd resultados negativos en el sentido del términe que se estable-
ce en la Teoria Econdmica, en el que se incluye como un coste mds un
rendimiento «justay sobre el capital invertido.

Si una empresa opera con pérdidas de forma continuada es porque los
precios a los que el mercado demanda sus servicios son inferiores a sus cos-
tes medios. Una empresa no puede continuar durante mucho tiempo con pér-
didas elevadas, salvo que reciba aportaciones de capital que las compensen.
En la empresa del presente estudio es necesaria la aportacion de recursos adi-
clonales que compensen los déficits permanentes de explotacidn.

Se pretende encontrar la forma de fijar los mejores precios posihles, es
decir, determinar las mejores desviaciones de los precios respecto de los cos-
1es marginales, que permitan recuperar los costes de la empresa deficitaria,
de forma que se logre el mayor bienestar general posible.
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- 1Se puede partir de que los organismos publicos asignan una cantidad de-
terminada de recursos para este tipo de empresas, con lo que se trata de en-
contrar el 6ptimo de una funcién de bienestar social sujeta a la restriccién
de-la pérdida a compensar con la aportacion publica. La solucién a este pro-
blema es un «cuasi-dptimo», pues generara (a asighacién de recursos mas efi-
ciente permitida por la restriccién impuesta, pero no la optima.

'Las reglas que permitan llegar a establecer el precio cuasi-éptimo se pue-
den obtener siguiendo un enfogue de andlisis de equilibrio parcial o bien un
andlisis de equilibrio general. En su mayoria a partir de aqul se seguird el de-
sarrollo de equilibrio parcial elaborado por Baumol y Bradford (1970) para es-
tablecer alguna regla vélida pars obtener los precios deseados, El estudio que
sigue astd basado en el equilibrio parcial, en el que se parte de que la empresa
de interés publico actda monopollticaments y produce un bien bajo una res-
triccidn de beneficio que en este caso es negativo. Partiendo de una funcién
de demanda dada para este producto, el problema consiste en establecer &l
precio que, con la restriccion de beneficio establecida, maximice el bienestar
social. El supuesto de que la empresa es monopolista es perfectamente asu-
mible; pues no tiene competidores en &l mercado que realicen su funcién. El
modelo prapuesto es un modelo simplificado, con la limitacién de basarse en
el equilibria parcial, pero tiene, no obstante, su utilidad tanto para fijar precios
en si, como para servir de referencia para obtener una gestion eficiente en
estas empresas.

Penominando con q a la cantidad demandada deal bien producido por la
empresa, y con p al precio que fija la misma a ese bien, &l resultado de la em-
presa (B) se puede expresar como funcién del precio, el cual es igual a una
cantidad determinada M, luego:

B{p)=M

Se puede definir una funcién de bienestar social desconocida que es fun-
cign.de la cantidad del bien que adquieren los consumidares, pudiéndose po-
ner, en funcidn del precio: Zip).

Se trata de encontrar el maximo de Z condicionado por la ecuacién de be-
neficio de la empresa. Al ser un problema de maximizacién condicionada a
una restriccion de igualdad, puede ser resuelta por el método de multiplica-

dofés de Lagrange, siendo la condicién de maximizacidn necesaria:
8Z &8
0l e
5p ap
'A-pesar de que Z es desconocida, se pueden conocer sus derivadas par-

ciales, para lo cual se necesita una base sobre la que pader estimar i benefi-
cio gue supone para los consumidores la relacién precio-cantidad.

Si alguien actualmente consume q unidades de un bien, una reduccién de
1 u.m. en el precio de ese bien le permitird seguir adquiriendo los mismos bie-
nes que antes con una renta inferior a la anterior en g u.m. Esta cantidad g
es el importe minimo que el consumidor estar(a dispuesto a pagar por acce-
der a la reduccidn del precio, lo que se denomina su variacién compensadora
minima. Probablemente estaria dispuesto a pagar més por el cambio de pre-
cig anterior, pues la reduccién de g u.m. en su presupuesto, junto con la re-
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duccién de 1 u.m. en el precio del bien, le permitirfa adquirir el conjunto origi-
nal de bienes y otro conjunta mayor que antes no padia adquirir.

De forma similar. si alguien esta consumiendo actualmente la cantidad g
al precio p, lo que pagaria por tener el nuevo precio p+ A p serd, por lo menos,
igual @ —q A p. Esta ecuacién, que serd tanto més exacta cuantc mas peque-
fio sea el cambio en el precio, indica que la tasa de beneficio del consumidor
por u.m. de aumento en el precio de un bien sera el negativo de la cantidad
de dicho bien consumida inicialmente. Par este motivo se puede tomar como
derivada de la funcidon de beneficio la variacidon compensadora correspondiante
a la modificacion del precio, es decir:

82
&p
sustituyendo esta expresidon en la (1), se tiene;

(2} =—q

&8
—g= Ah—
(3) a=hs

Representando con IMa al ingreso marginal, con CMa al coste marginal
y con e la elasticidad precio de la demanda del bien, se obtiene:

dp

4 IMa=p+q —

{4) dp

Denominando con ITy con CT a los ingresos totales y a los costes totales

respectivamente, la tasa de beneficio de la empresa pdblica por unidad mone-
taria de incremento de precio serd:

§8  (IT—CT)_&ITdq &CTdg dq
—_— = —= — =(IMa—CMa) —
Sp ép Sqdp &q dp { Ja!p
si ge aplica (4) en esta expresién se tiene:
&8 dp dy
' —={p+q ——CMa) —
(5) 5p (e+q dq a) o
sustituyendo esta ecuacién en (3) gueda:
dp A dp
—-q = +q ——CMa,
9 dq fp+q dq )
si ahora se suma a ambos términos la expresion:
(0+a % _cppa)
dq
resulta;
(6) p—CMa=(1 + M(p+q 2 ~CMal=(1 + A (iMa—Cha)

A partit de la primera igualdad de (6) se tiene:

(7) p—CMa—(1+ }\)(P—CMa)={1+AJQ-ZL;—’ — Mp—=CMa)=(1 + A )q%
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dividiendo ambos miembros entre p, pasado A al segundo miembro v cam-
biando de signo los dos lados de la igualdad gueda:

p—CMa=1>+J\ _Ed_p
D A p dg

como el paréntesis de esta expresion es el inverso de |s elasticidad de la de-
manda e resulta:

(8}

p—CMa _1+X 1
(2] N o€
Esta farmula permite establecer una forma de fijacion de pracios cuasi-
6ptimos, que consiste en que (3 desviacidn porcentual entre el precio y el coste
marginal debe ser inversamente proporcional a la elasticidad precio de |z de-
manda multiplicada por un parametro.

En {8) M es el multiplicador de Lagrange, el cual es igual 8 dZ/dM, es de-
cir, es igual al incremento de ganancia del consumidar por cada unidad mone-
taria de incremento del excedente de la empresa plblica,

En la practica A es desconocido, y por tanto lo es tambign (1+ A J/A . Si
a este cociente se denomina con k, la ecuacion (8] pasa a ser:

P—CMa _k
R e

El parémetra k es un instrumento de politica econémica que mide el défi-
cit que se admite a la empresa publica vy que debe ser cubierto por el sector
pablico. En efecto, si se considera que la elasticidad de la damanda de un ser-
vigio concreto de la empresa de interés piblico es constante, sien (8] aumen-
ta k, disminuye el segundo miembro de la igualdad puesto que e es negativo,
y por tanta disminuye tambign el primer miembrg, disminucion que se produ-
ce bien por una reduccidn del precio, bien por un aumento de los costes mar-
ginales o por una caembinacién de ambos. Si se supone, para simplificar, que
los costes son proporcionales, gl CMa=CV unitaric, con lo que el aumento
de k ocasiona un aumento de la diferencia entre p y CV y en consecuencia
una disminucién del déficit de la empresa, Esta idea se puede ver de forma
intuitiva, pues si aumenta la diferencia entre precio y coste variable unitario
permaneciendo lo demdés constante, el margen de cada unidad vendida (mar-
gen de contribucion) crece y en consecuancia crece el excedente empresarial.

(91

Deliberadamente en el andlisis anterior no se ha considerado el hecho de
que esta forma de fijar el precio se enfrenta con el problema de gue es nece-
saria una apertacion de recursos por parte de la colectividad para que la em-
presa pueda seguir funcionando. Considerar la forma de financiacion del dé-
ficit conlleva a una nueva dimension del problema, pues en efecto, deberia
buscarse un sistema de financiacian que no distorsionase el sistema produc-
tivo, Se trataria de buscar un sisterma que no alterase la oferta de factores
de produccion y en conseguencia no tuviese ningdn efecto negative sobre
la asignacién de los recursos. En definitiva, se trataria de encontrar un siste-
ma de financiacién neutral desde el punto de vista asignativo. Hay dos solu-
ciones tedricas a este problema, de forma gue no se generen distorsiones en
otra parte, la primera consiste en establecer una diseriminacion perfecta ds
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precios y la segunda financiar el déficit de las empresas publicas con im-
puestos.

La discriminacién perfecta de precios consistirfa en que la empresa carga-
se & cada usuario la cantidad méxima que estuviese dispuesto a pagar, pero
en esta caso concreto al estar la curva de demanda por debajo de la de cos-
tes medios, de esta forma no se lograria eliminar el déficit. Este sisterna de
tarifas no uniformes, cuando se aplica @ empresas cuyo output sitve de input
para otras empresas, como es el caso considerado, presenta grandes proble-
mas de aplicacion préactica, pues es dificil establecer las diferencias de prefe-
rencias de estas dltimas (Brown y Sibley, 1986, pp. 146 y 147). La aplicacién
practica de Ia tarifa uniforme propuesta, plantea grandes dificultades, dificul-
tades gue resultan insalvables a nivel operativo si se pretendiese aplicar tari-
fas no uniformes debido a la falta de la informacién necesaria, por lo que las
mismas quedan descartadas,

La otra via de financiacion del déficit es madiante el establecimiento de
impugstos neutrales, es decir, que no contrarfen las condiciones de eficiencia
de Pareto. Solamente son neutralgs los impuestos a tanto alzado que se per-
ciben por cualquier bien o servicio cuya cantidad demandada ne varia por el
hecho de implantar &l impuesto (Boadway y Wildasin, 1986, p. 330).

En la practica estos impugstos no suelen ser factibles e incluso pueden
no ser satisfactorios desde el punto de vista de la equidad. De esta forma,
dado que no es posible establecer un sistema impositivo neutral, la financia-
cion por esta via va a generar algan tipo de transferencia de rentas, pues la
empresa que adquiere un factor gracias a la actuacién de la empresa finan-
ciera publioa estd preduciendo con unos menoras costes de los que tendria
si no existiese 2l apoyo piblico, de forma que si traspasa esos Menoras cos-
tes a los precios de su output, ¢l consumidor de éste se beneficiard y en caso
contrario se beneficiarian los titulares de la empresa. En Gltima instancia se
puede afirmar que en general, en la practica cualquier sistema de fijacion de
precios ocasiona una cierta distribucion de la rents (Rugles, 1972, p. 36).

Se considera a partir de agul que la intervencion se produce y que por tan-
to los poderes publicos que tienen facultad de decisién sobre este tema, asig-
nan una cantidad determinada de dinero para cubrir estas pérdidas. Por ranto,
los recursos disponibles para el fin propuesto son siempre limitados y a |a em-
presa le vienen dados por Ia decisién gue adopten los politicos. Esta restric-
cién supone que si la demanda excede de las posibilidades de cobertura de
la misma con los recursos disponibles, siempre habra una parts gue gueda
sin satisfacer y que esta cantidad, si todo lo demés permanece constante,
estard en relacién inversa a la aportacién publica,

La regla de tarifacion anteriormente propuesta cumple un doble objetive,
por unt lado crear las menores distorsiones posibles en la economia en su con-
junto y por otro lado debe permitir alguna forma de incentivacion hacia la me-
jora de la eficiencia productiva de la empresa, de la misma forma que las em-
presas con interés privado se guian, en general, por el criterio de maximiza-
cién de beneficios a largo plazo para mejorar su gestion.

La bajada del precio de un bien, producida como consecoencia de la inter-
vencion, genera un efecto sustitucion que hace que los consumidores adquie-
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ran mas de ese bien, y simultdneamente genera un efecto renta porque al ser
el hien méas barato, los campradores del mismo liberan renta al adquirirlo, de
manera que su renta de hecho ha aumentado. Normalmente sélo el efecto sus-
fitucién genera ineficiencia (Stiglitz, 1988, p. 267). Por tanto, es preciso en-
contrar un sistema de intervencidon que no genere efecto sustitucion.

Se precisa un sistema que impida acceder a la oferta de financiagion am-
pliada con el apoye publico a las empresas que ro deban acceder a ella, debi-
do a que puedan acudir directamente al mercado financierc ordinario. El me-
jor método para logrario consiste en fijar un precio a esta oferta que la haga
no interesante para quien puede acudir directamente al mercado no regulado,
Si el precio que tieng que pagar la empresa por la nueva oferta de financia-
cién es superior al mayor de los fijados por los prestamistas privados, no se
produce efecto sustitucion, porgue no es razonable que quien necesite finan-
ciacién acuda a esta via si puede acceder al mercado libre gue siempre le re-
sultaria mas barato. De no ser asl, se podria adquirir una financiacién mas ba-
rata en el mercado intervenido que en el ordinario, con lo que se produciria
un efecto sustitucién al ser el precio de esta factor relativamente més econd-
mico debido a la intervencion, permitiendo la sustitucién entre factores. La
ineficiencia generada por este hecho consistirfa en gue la empresa que ad-
quiera |z financiacién por esta via de forma mdés barata que en el mercado,
podria obtener su produccion soportando algunos costes inferiores a los de
sus competidores.

4. FIJACION DE PRECIOS Y ESTIMACION DE SUBVENCION EN LAS SGR

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) son la principal respuesta que
las pequefas y medianas empresas tienen para tratar de solucionar su pro-
blema de financiacidn derivado de (a existencia de un riesgo demasiado alto
comao para que los intermediarios financieros atiendan sus demandas de cré-
dites. Este mayor riesgo en la practica se ha cubierto de dos formas: median-
te el desarrollo de una empresa de afianzamiento mutuo, como ocurts con
las SGR espafiolas, o bien mediante el aval directo del Estado, como sucede
en Estados Unidos, Gran Bretaia y Holanda.

La actividad principal de las SGR consiste en conceder garantiag a sus so-
cios, no pudiendo concederles créditos directamente, pues lo impide su nor-
ma fundadora (Real Decreto 1885/1278 art. 2). La nueva ley reguladara man-
tiene ests actividad como la principal, amplidndola con la de asesoramiento
financiero a sus socios e incluge llegando a permitir participar en ciertas so-
ciedades (Ley 1/1994, art. 2).

La SGR son sociedades de capital variable formadas por socios mutualis-
tas denominados participes que deben ser pequefias y medianas emprasas.
Estos socios son los Unicos que pueden ser sus clientes, es decir, los Unicos
que pueden recibir las garantias de la sociedad. Adicionalmente pueden tener
socios protectores que no pueden usar sus servicios y que invierten capital
en ellas con la finalidad de apoyarlas®.

(2) Una visién general de la evolucién de las SGR espafiolas puede verse en Sesto Pedreira (1894).
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Si una SGR avala la financiacian de un proyecto inversor que una entidad
financiera no acepta es debido a la diferente ponderacién de dos variables
fundamentales que determinan su concesién: viabilidad del proyecto y ga-
rantias aportadas, incidiendo mas en el primer aspecto tratando de acomo-
dar plazos y tipas de interés a las caracteristicas del proyecto y dando menor
peso a las garantias, es decir, al revés de lo que habitualmente hacen los pres-
tamistas.

El eriterio habitual por el que Lina empresa se considera plblica es que sea
controlada por alguna Administracién Publica, bien mediante |a participacion
en su capital, bien mediante la capacidad para nombrar la direccidn (Cuervo
Garcia, 1994, p. 122). Se puede hablar del concepto de empresa de interés
pablico, mas amplio que el de empresa publica, al incluir empresas que segln
el criterio anterior no son estrictamente publicas, pero que cumplen con al-
gdn objetivo de interés general, es decir, su objetivo es diferente al del &nimo
de lucro como ocurre con las privadas, v al mismo tiempo tienen un cierto
control de alguna Administracién Pablica. Este control puede condicionar en
gran medida su actuacion y puede ejercerse de diversas formas como conce-
disndo determinadas subvenciones, autorizando o no realizar ciertas activi-
dades, etc.

Algunas SGR no se pueden considerar empresas publicas, pero todas ellas
lo son de interés pliblico seguin el sentido de este concepto anteriormente ex-
puesto, por lo que el sistemna tarifario propuesto en el apartado anterior es ple-
namente aplicable a este tipo de sociedades. A partir de aqui, par tanto, se
utilizara el concepto de empresas de interés publico al hacer referencia a las
SGR.

Las empresas que utilizan los servicios de las SGR tendran un doble cosie
por su financiacion: el interés pagado al prestamista y el coste de la garantia
prestada por éstas, La férmula anteriormente propuesta de fijacién de precios
puede servir para determinar la politica de precios més adecuada de la SGR
si se parte de una subvencién a recibir determinada, o bien, establecida la po-
litica de precios, para cuantificar las subvenciones que debe recibir cada SGR
o bien todo el sector, segin se aplique a una empresa o al conjunto de todas
ellas. Para su aplicacién se precisa conocer la funcién de demanda del servi-
¢io prestado por este tipo de empresas, lo cual es una dificultad importante,
sobre todo si se hace referencia a la demanda futura, gue es la que de hecho
servirfa para poder fijar la politica de precios y de subvenciones, puesto que
ias decisiones sobre fijacion de precios y sobre subvenciones afectaran a los
hechos futuros. La ecuacion de ta demanda histérica se puede aproximar con
modelos econamétricos, pero la funcién de demanda futura sélo se puede es-
timar a partir de una serie de hipétesis de comportamiento del mercado.

Antes de entrar en la problemdatica de determinar el valor de la elastici-
dad, se puede ver qué valores puede tomar k, que como se dijo anteriormen-
te, es el indicador de la subvencién unitaria a recibir. El parémetro k se habia
definido comao el cociente (1+A )/ A. A suvez A es el multiplicador de La-
grange de la funcién lagrangiana formada con la funcion de bienestar social
limitada por el resultado de las empresas, luego A=dZ/dM, es decir refleja
la ganancia del consumideor por unidad monetaria de incremento del resulta-
do de las empresas de garantia reciproca.
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Caonsiderando que todo aumento de M se tiene que lograr elevando el pre-
cio del servicio v por tanto reduciendo Z, se deduce que A tiene que ser ne-
gativo. Para ver qué valotes puede tomar I, para valores de A negativos, se
determinan sus posibles asintotas. Si existe la asintota vertical, es decir de
K, es el limite de la funcion cuando la variable independiente tiende a infinita:

im u_
hee@ N

Comoa el limite anterior tiende a — o=, Ja funcion esta por debajo de la asin-
tota horizontal, Por cansiguiente, los valores de k € (—e< 1.

En la ecuacidn {9) se representa e como la elasticidad de la demanda con
respecto al precio, por lo que tiene qua tomar un valor negative. Si se consi-
dera que cada SGR dentro de su 4mbito territorial actia de hecho monopolis-
ticamente, se pueden extrapolar [os valores que debe tomar |a elasticidad de
la situacion general de monopolio al caso particular de las Sociedades de Ga-
rantia Reciproca.

1

Un monapolio solamente preducira en el intervalo en el que la elasticidad
de la demanda es eldstica, es decir cuando &< —1, pues en ese intervalo el
ingreso total de la empresa aumenta cuando baja el precio, es decir, el ingreso
marginal es positivo {Fischer y Dornbusch, 1985, p. 235). Por tanto, &l valor
de e queda restringido al intervalo {—eo, —1)].

Can los anteriores valores qgue pueden tomar & y k se pueden establecer
distintos «escenarios» que relacionen la subvencién k con los precios p a par-
tir de la ecuacién (9). Relacionando los precios con los costes marginales, se
tienen ires situaciones, cada una de las cuales genera uno de los tres «esce-
narips» que se pueden presentar;

— Qiie p>CMa. En esta caso el primer miembro de (9) es positivo y por
tanto k/e> 0. Como e< O implica que k < O.

— Que p=CMa. En estas circunstancias kfe=0, luego k=0,

— Que p <CMa. En este caso k/e <0 lo gue implica que k >0, perc coma
a su ver se tiene que k<1, resulta que k € {Q,1).

De los anteriores «escenarios» se desprende |o siguiente: el caso &n el que
p=CMa coincide con la fijacidn de precios en competencia perfecta y supone
que no existe subvencién. Para que la subvencién sea positiva, es decir para
que las empresas reciban recursos publicos &l précio debe sar inferior al coste
marginal pues en esta situacién k es positivo,

4.1, Estimacion de la elasticidad de la demanda

La elasticidad de la demanda respecto al precio mide la variacion relativa
de la cantidad demandada ante cambios relativos en el precio. Para estimaria
es preciso establecer previamente la funcién de demanda.

En la practica existen dos posiciones extremas para estimar la funcien de
la demanda. Una consiste en formular una forma funcional determinada, im-
poniendo como restricciones todas las propiedades que, desde el punto de
vista analitico, deben verificar las funciones de demanda. La otra consiste en
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postular uns forma funcional fiexible, no imponiéndole ninguna restriceién,
dejando que los datos determinen libremente los valores que mejor se ajusten
a los parametros estructuralss (Segura, 1988, p. 112). Entre ambas posicio-
nes extremas hay otros sistemas intermedios que cuentan con cisrta estruc-
tura, pero que permiten conirastar 4 posteriori el cumplimiento o no de algu-
nas restricciones postuladas por 13 teorfa pura,

Cuando no se tiene evidencia @ priori del tipo de relaciones que existe en-
ire las distintas variables dependientas y la independiente, se suele partir de
una funcién de clasticidad de sustitucién técnica constante (CES). Una fun-
cidn particular del tipo CES es la Cobb-Douglas, de la que se parte con fre-
cuencia en [a practica debido a su sencillez de aplicacién. Posteriormente hay
que comprobar estadisticaments si los resultados obtenidos justifican razo-
nablemente la wutilizacion de la misma.

Denominando con Y al vector que racoge las diversas variables de las cua-
les depende la cantidad demandada de avales, p al precio y D 3 la cantidad
demandada, se puede expresar la misma, siguiendo la especificacién Cobb-
Douglas, de la forma siguiente;

i10) D=R Y% pk

Para poder aplicar minimos cuadrados ordinarios en esta ecuacion, se to-
marén logaritmos en la misma, de forma que al estimarla el coeficiente & »
del precio sarfa la elasticidad de D ante variaciongs de p, es decir g slastici-
dad de la demanda frente al precio”.

La elasticidad tiene dificultades de interpretacidn cuando el precio es un
tipo de interés, pues se tlene un valor relativo que es (a elasticidad, sobre otro
valor también relativo que es el precio. Para subsanar esta dificultad se suele
utilizar la semielasticidad {e'), la cual se define a través ds la expresién:
e'={§ D/ § p)/D, como la variacion de la cantidad ante variacion del precio par-
tido por la cantidad demandada. Se puede poner la ecuacion (10) utilizando
la semielasticidad en lugar de la elasticidad.

Partiendo de €', el profesor Lorences (1991, p. 8) para determinar la de-
manda de créditos del sector bancario, utiliza una ecuacién alternativa ligera-
mgante distinta de (10) con buenos resultados estad(sticos, la cual aplicada
a este trabajo se puede expresar de la forma siguiente:

i1 D= RYEXP—(e’p)
Tomando neperianos en esta expresion se tiene:
(12) LnD=Ln (3 +dLaY—(e’p)

En esta ecuacidn todas |as variables estédn tomadas en Jogaritmos, en cam-
bio el paréntesis que incluye el pardametro e’ y al précio no, con lo que se ob-

13) Una de |as caracteristicas de las funciones logarftmicas que son lineales en fos pardmatros
es que lus cosficientes de las variables independientes miden su elasticidad con reéspacto
a la variable dependients (Gujarati, 1982, p. 152). En esta case @z mide el cambio parcen-
tual de la dermanda ante un cambio porzentual del precio, es decir, la elasticidad de la de-
manda frente al precio.
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tienen directamente las elasticidades de la demanda de avales respecto de
cada una de las variables que la condicionan. El paréntesis (e'p) es la elastici-
dad de la demanda ante variaciones de p, la cual deberia tomar valor negati-
vo, de ahi el signo que lleva delante.

A partir de aqui el problema es ver qué variables son las mas significativas
para formar gl vactor Y. Para encontrarias se deben ir tomando diversas com-
binaciones de las variables que tedricamente deberian explicar el comporta-
miento de la demanda, y se hardn sucesivas regresiones lineales consideran-
do los ajustes de las mismas vy las correspondientes pruebas estadisticas de
significacién de cada una de ellas y del conjunto de la estimacion.

La demanda de avales previsiblemente tendrd relacidn directa con el PIB
y relacion inversa con el precio de los mismaos. A su vez se puede considerar
que es complementaria del valumen de crédito bancario a las empresas, lo
que supone una relacion directa entre ambos debido a gue la mayoria de los
avales de las SGR corresponden a operaciones de financiacion de la banca
a pequefas y medianas empresas.

Las variables monetarias deben deflactarse. siendo conveniente utilizar para
este fin el deflactor del PIB, por el alto peso gue los componentes productivos
tienen en él, frente al IPC en el que se incluyen con un peso importante bie-
nes y servicios de consumo final.

El coste del aval para el socio de la SGR que usa el mismo, es la suma
de una serie de partidas, pudiéndose expresar todas ellas en términas relati-
vos como porcentaje anual sobre el nominal del aval, de forma simitar a como
se expresan los tipos de interés en los préstamos.

Los componernites del precio del aval son los siguisnies:
— La comisidn sobre el riesgo de aval vivo
— La comisién por gastos de estudio.

— El coste de oportunidad del desembolso en el capital de la SGR ne-
cesario,

La comisidn de aval es un porcentaje sobre el aval pendiente de amortizar
al final de cada afio de vida del mismo, aplicéndose como coste del ejercicio
siguiente. Este porcentaje varia enire las distintas sociedades, estando en los
Gltimos afios en torno al 1% para los avales financieros y alrededor del 0,5%
para los técnicos. La comisién de estudio se paga al realizar el andlisis de |a
posible viabilidad de la operacidn, oscilando generalmente su importe entre
el 0% vy el 0,5%.

Para acceder a las garantias de estas sociedades es necesario suscribir
y desembolsar un determinadso volumen de capital de la SGR, variande la cuan-
tia de una empresa a otra y segun el tipo de aval concedido. Ests capital suele
ser devuelto al socic; si asi lo desea éste, una vez que el aval ha sido cancela-
do, por lo que el coste del mismo se debe cifrar en gl coste de pportunidad
del dinero desembolsado durante la vigencia del aval.

Tanto la comisidn de aval como gl desembaolso de la provisién técnica han
sido frecuentemente subvencionados por el Instituto de la Pequena y Media-
na Empresa Industrial (IMPI) v por las respectivas Comunidades Autdnomas,
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por lo que es necesario tener en cuenta este hecho para determinar el precio
realmente pagado por el avalado.

El célculp del coste de aporiunidad es complejo, pues precisa considerar
una alternativa rsntable para Ia colocacuon del dlnero alternatlva que necesa-
ésta e!ecmén es p_artlcularmente |mp0rtante porque los otros componentes
del precio han tenido escasas variaciones, de forma que uno de los aspectos
que mas puede infiuir en los cambios finales del mismo sea precisamente la
variacion de la variable de referencia utilizada para fijar gl coste de oportunidad.

4.2, Calculo de los costes marginales

Una vez que se ha determinado el valor de la elasticidad de la demanda,
para poder aplicar la ecuacion (9), falta Unicamente ver cuél es el valor de CMa
(los costes marginales). Camo se sabe por la teorla ecandmica, los costes mar-
ginales son la variacion del coste total resultante de la variacidn de una uni-
dad en la cantidad producida. Si se supone que los costes totales siguen una
funcion continua, los costes marginales son la derivada de los costes totales
respecto al output. En un estudio del sector de SGR de los afios 1987 a 1991
{(Machado Cabezas, 1993) utilizande una funcién Cobb-Douglas con buenos
resultados estadisticos, se llega a obtener la siguiente funcidn de costes tota-
les referida Unicamente a su actividad de concesién de avales:

VAR INS
VAV VAV

donde B,o\ o:chof son parametros a estimar, VAV son las pesetas de aval
concedidas, CW es el coste de personal medio por trabajadar, INS es el
coste de insolvencias v VAR son los costes varios sin incluir los costes fi-
nancieros.

{13} CT=B VAV" . CW.

Si se haee la derivada parcial de {13) respecto de VAV se tiene la funcion
de CMa, la cual gqueda de la siguiente forma:

114)

SCT . | VAR\* [ INS . VAR|*:"

: =CMa=8CW"| ol VAV™ ™ | —— ——| FlAVH KX,

svay M=k [ AT v [vav) ( VAV

VARVAV—VAR) | INS|%* _yave | VAR|® o, | INS|* " | INSVAV—INS
VAV VAV VAV VAV VAV~ )

en esta expresion VAR y INS' representan respectivamente las derivadas de
costes varios y de costes de insolvencias respecto del output, medido por el
volumen de avales formalizados.

En la ecuacién anterior, para calcular las dos derivadas parciales respecto
al volumen de avales es preciso establecer previamente las relaciones funcio-
nales que existen entre cada par de variables, las cuales se pueden obtenar
partiendo de la funcién de produccién que da lugar a los costes totales reco-
gidos en (13) y despejando en ella VAR e INS y derivando cada una de estas
variables respecto de INS,
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Un problemsa adicional que se presenta al {ijar la politica de precios con-
sista en que siempre se iendrad que trabajar con datos histdricos cuando, co-
mo =e indico anteriormente, lo ideal serfa hacerlo con datos futuros. Pero la
mavyoria de s informacion necesaria para aplicar la politica rarifaria propuesta
no se canoce mas que a posteriori. No obstante, 18 aplicacion de esta forma
de tarifar presents indudables ventajas, pues en todo casoe sirve para compro-
bar a posteriori en qué medida se desvia la empresa de lo que seria deseable,
y por otro lado si se considers que normalmeante los cambios de un afio a otro
no serdn demasiado importantes, la informacién disponible de ejercicios an-
teriores pueds servir de reférencia para este propdsito. Los valores del coste
marginal y de la elasticidad de la demanda, necesarios para fijar el precio, una
vez estimados son un parametro, por lo que peridgdicamente deben ser recal-
culados para de esta forma minimizar los etrores, ya gue al actualizerlos se
obtendrian asl sus valores mas préximos al periodo al que se referirdn los
precios.

5. CONCLUSIONES

Esté tedricamante justificada la intervencidn publica para ampliar la ofer-
ta de préstamos 2 las empresas, gn aquellas situaciones en las que existen
proyectds de invérsion viables que no se pueden financiar porque las empre-
sas demandantes no tienen suficisantes elementos patrimonisles para garan-
tizar a priori los pagas que se deriven del conirato de préstamo.

Las Sociedades de Garantia Recipraca espanolas (SGR) creadas a partir
de 1978 se dedican principalmente a complemeantar las garantlas de las pe-
quenas y medianas empresas para que de esta forma éstas puedan financiar-
se an el mercado ordinario en el que sin la aportacion de aquellas no podrlan
hacerlo, @ bien Io harfan ¢on tnas condiciones poco viables desde el punto
de vista de la solicitante, Las SGA son empresas de interés publico, por lo que
as preciso busear la forma de fijar sus precios desde unia perspectiva social
global.

La fijacion de los mejores precios posibles en una empresa de interés
publico sirve para evitar problemas de asignacidn ineficiente de recursos,
pero es mas importante su utilidad como refergncia para mejarar la eficien-
cia productiva de la empresa y en consecuencia determinar con criterios
de racionalidad econémica las subvenciones a recibir por ellas si son defici-
tarias.

Al trabajar can tados los datos disponibles del sector, como se plantea
en las paginas anteriores, se propone una forma de tarifacién comun para to-
das las SGR en funcidon de los costes medios, de forma que se estd introdu-
ciendo un incentivo para que cada sociedad trate de lograr Unos costes me-
dios inferiores a esos costes medios glabales.

La forma de tarifacion planteada tiene dificultades de aplicacion practica
al requerir informacion dificil de canseguir o de estimar. En concreto se preci-
sa estimar afio a afo la elasticidad de la demanda de avales y el coste margi-
nal de todas las empresas en conjunto; lo gue supone tener que realizar estu-
dios econométricos no demasiado sencillos. No ohstante, una vez disehado
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el sisterna, afo a afio es facil de aplicar pues tnicamente supone recalcular
los distintos parametros de las correspondientes regresiones, Los anteriores
inconvenientes no impiden su utilizacian en la practica, del mismo modao que,
par ejemplo, la complegjidad vy las dificultades de la aplicacion de las tarifas
establecidas para el sector eléctrica no impiden su aplicacién real.
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ABSTRACT

In this document we study the problem of rationalising the external
credit granted to companies, brought about by the lack of sufficient
guarantees on their part for securing the carresponding loans and the
contripution of the Spanish Recipracal Guarante¢ Companies (SGR)
to tha increase in supply of finance in order to parly solve this problem.

With the welfare economy as a basis and using a second best econo-
mi¢ model, a8 system is elaborated which ries to establish the best
price-fixing policy possible 1o applyto these deficitary companies.

Camment is made on the practical problems posed by the applica-
tion of the proposed price palicyand its possible contribution to the
improvermnent in productive efficiency in Spanish SGRs.

Key waords: credit rationalisation, state prices, efficiency, Reaiprocal
Guarantee Companies.
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