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¢Por qué las empresas emiten
deuda garantizada?

En este articulo se analizan las razones que justifican € empleo de deuda garantizada en
las empresas. En particular, se describe € papel de la deuda garantizada en la resolucion de
problemas de agencia asi como en |a transmision de informacion sobre la calidad crediticia del
prestatario en contextos de asimetria informativa. Del analisis anterior seidentifican una serie
de factores que condicionan el uso de la deuda garantizada como instrumentos de financiacion
empresarial. En particular, destacan la probabilidad de quiebra de la empresa, el grado de
especificidad de los activos, € vencimiento de la deuda a emitir o & tamario relativo dela finan-

clacion.

Palabras clave: dimension dela empresa, financiacion de la empresa, quiebra, activo.

Clasificacion JEL: L20.

1. Introduccion

El estudio de la estructura de capital ha centra-
do €l interés de los investigadores en el &readela
Economia Financiera desde la publicacion de la
proposicion de irrelevancia enunciada por Modi-
gliani y Miller en 1958. Dentro de este estudio se
circunscribe el papel desarrollado por la deuda
garantizada como forma de financiacion empresa-
rial. En este articulo se analizan las funciones
desarrolladas por |a deuda garantizada en |a reso-
lucion de problemas de agencia e informacion
asimeétrica asi como los factores que determinan
el empleo de este tipo de deuda como forma de
financiacion de la empresa.

Se entiende por deuda garantizada aquel con-
trato de endeudamiento en el que el prestatario
garantiza con un determinado activo e cumpli-
miento de sus compromisos financieros asignan-
do al acreedor, en caso de impago o incumpli-
miento de alguna de las restricciones impuestas,

* Profesor de Economia Financiera de la Universidad de
Oviedo.

el derecho a la liquidacion del activo con objeto
de que € resultado de la operacion se destine ala
satisfaccion de la deuda incumplida, reteniendo el
acreedor, si los ingresos asociados a la venta del
activo son insuficientes, un derecho de crédito no
garantizado por el importe pendiente de amortizar
(Scott, 1977, 1979).

Los contratos de deuda garantizada pueden
adoptar, de forma genérica, dos modalidades. Por
una parte, la garantia puede ser un activo existen-
te en la empresa en € momento de emision de la
deuda, por lo que no se incrementaria la pérdida
que experimentaria el prestatario en caso de
impago, a congtituir tales activos la garantia de
los compromisos asumidos por la empresa. Este
es el caso de activos tales como equipos producti-
vos, inmuebles propiedad de la empresa, existen-
cias o derechos de crédito frente a terceros. La
otramodalidad de deuda garantizada, caracteristi-
ca de sociedades de responsabilidad limitada de
carécter familiar, seria aquellaen laque el empre-
sario asigna como garantia activos pertenecientes
a su patrimonio personal, no vinculados con la
empresa. También seria el caso de aguellas
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empresas subsidiarias que emiten deuda garanti-
zada con activos pertenecientes a la sociedad
matriz (Chan y Kanatas, 1985).

2. Teoriasexplicativas

A continuacion se desarrollan las aportaciones
de lateoriafinanciera de la agenciay de lateoria
informativa o de sefidles a estudio de la deuda
garantizada como forma de financiacion empre-
sarial.

2.1. Lateoriafinanciera de la agencia

Lateoria financiera de la agencia concibe ala
empresa como un nexo de relaciones contractua
les entre distintos agentes econdmicos con intere-
sesen laempresa. Del andlisis de estas relaciones
contractuales se derivan una serie de conflictos o
problemas de agencia que resultan relevantes en
el disefio de la estructura de capita de las empre-
sas. La teoria de la agencia atribuye a la deuda
garantizada distintas funciones. Entre ellas cabe
mencionar: una mejora en la eficiencia de la fun-
cion de control de la actividad empresaria por los
acreedores, la reduccion del problema de sustitu-
cion de activos, y la atenuacion del problema de
infrainversion.

a) Economias en la funciéon de control
dela actividad empresarial

Los acreedores deben consumir recursos en €
control y supervision de la actividad desarrollada
por laempresa, con objeto de evitar determinados
comportamientos que deterioren el vaor de sus
derechos de crédito sobre los activos empresaria-
les (1). Ladispersion de la propiedad de la deuda
entre un colectivo amplio de acreedores dificulta
esta funcion de control. Desde un punto de vista
colectivo, los acreedores tienen un interés en con-
sumir recursos para reducir € riesgo de adopcion

(1) Es posible identificar distintas fuentes de conflicto entre
los accionistas y los acreedores. SMITH y WARNER (1979) las
agrupan en cuatro categorias: i) cambios sustanciales en la politica
de dividendos, reaizados después de la emision de deuda, ii) emi-
sion de deuda adicional de la misma o mayor prioridad en caso de
liquidacion, iii) el problema de sustitucion de activos, y iv) € pro-
blema de infrainversion.

de decisiones que menoscaben su posicion econo-
mica en la empresa. Sin embargo, desde un punto
de vistaindividual, cada acreedor tiene un incen-
tivo a detraer recursos de la actividad de control,
beneficiandose del vaor generado por la supervi-
sion realizada por otros acreedores. Esta conduc-
ta, denominada freeriding en la terminologia
anglosajona, provoca un deterioro en el valor de
los derechos de crédito de |os acreedores y consti-
tuye un coste de agencia que serd soportado en
dltimo término por la empresa a través de un
menor precio de la deuda en el momento de su
emision, S |os acreedores son conscientes de esta
circunstancia.

En este contexto, la deuda garantizada contri-
buye a la obtencion de economias de escalay de
especializacion derivadas de la funcion de control
y supervision realizada por los acreedores. La
funcion de control puede ser desagregada en dos
tipos de actividades. Por una parte, aquellas rela-
tivasal control delos activos de la empresay, por
otro lado, las actividades de caracter general, cen-
tradas en el estudio de la situacion econémico-
financiera de la empresa reflegjada en sus estados
financieros y en las proyecciones de los mismos.
La deuda garantizada podria alterar la decision de
control y supervision de la actividad directiva
tanto del acreedor garantizado como del resto de
los acreedores. El acreedor garantizado tendria
interés en especiaizarse en el control del activo
utilizado como garantia, dedicando menos recur-
s0s a las actividades de control de carécter gene-
ral vinculadas con la situacion financiera de la
empresa. Incluso, en aquellos casos en los que la
garantia respal da holgadamente |a deuda asumida
por la empresa y presenta un valor estable, el
acreedor garantizado podria prescindir de la fun-
cion de control, limitandose a confirmar & cum-
plimiento de la provision de no engjenacion del
activo. El resto de los acreedores, conscientes de
que la emision de deuda garantizada, desplaza en
su detrimento el riesgo crediticio y las pérdidas
derivadas de un deficiente desarrollo de la fun-
cion de control y supervision, podrian, como res-
puesta, incrementar |os recursos destinados a la
actividad de control, concentrando su esfuerzo en
aspectos generales relacionados con la situacion
econémico-financiera de la empresa en la medida
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en que €l acreedor garantizado tenga incentivos
para controlar el vaor de la garantia (2) (Levmo-
re, 1982; Triantis, 1992).

Sin embargo, es preciso afirmar que laemision
de deuda garantizada no induciria un desarrollo
més eficiente de la funcion de control si el incen-
tivo del acreedor garantizado se atenuara debido a
una sobregarantia, esto es, en aquellos casos en
losque el valor del activo utilizado como garantia
fuera significativamente superior a compromiso
financiero asumido por la empresa. El acreedor
garantizado solo realizard un andlisis exhaustivo
del valor de mercado de la empresa en la medida
en que resulte posible una insuficiencia en el
vaor de la garantia para hacer frente a compro-
miso asumido por ésta, por lo que aquellas garan-
tias de valor estable y reducida correlacion con e
rendimiento generado por la actividad empresa:
rial no resolverian el problema de control que
afectaalos acreedores ni transmitiria informacion
alos accionistas sobre el vaor de mercado de la
empresa (3).

b) El efecto disuasorio de la deuda
garantizada

El efecto disuasorio de las clausulas contrac-
tuales disefiadas en los contratos de endeuda-

(2) TRIANTIS (1992) plantea dos situaciones en las que la
inclusion de deuda garantizada mejora la eficiencia de la uncion de
control. En el primer caso, si el acreedor A dispone de una ventaja
comparativaen el control de activos, deberia ser el acreedor garan-
tizado. Si el valor del activo utilizado como garantia es variable e
igua o ligeramente superior a valor de reembolso de la deuda,
acreedor A se especidlizaria en la supervision de este activo, mien-
tras que e acreedor B centraria su esfuerzo en actividades de caréc-
ter general, resolviéndose el problema de freeriding. En la segunda
situacion, si el acreedor B dispone de ventajas comparativas en
cualquier actividad de control, entonces e acreedor A deberia ser
el acreedor garantizado, disfrutando ademés de una sobregarantia.
El acreedor A no consumira recursos en la funcidn de control, asu-
miendo el acreedor B esta funcidn. Este esquema reduce |os costes
globales de la supervision y, por tanto, aumenta €l valor agregado
de los derechos de crédito de ambos acreedores.

(3) A modo de gjemplo, la deuda garantizada con las cuentas a
cobrar de la empresa aporta informacion relevante alos accionistas
sobre € valor de la empresa, debido a carécter variabley alavin-
culacion con el valor de la empresa de esta garantia. El saldo de
cuentas a cobrar fluctia a medida que los clientes abonan sus deu-
dasy la empresa genera nuevas ventas a crédito. Por tanto, es posi-
ble relacionar e saldo de derechos de cobro de la empresa con su
valor de mercado. El acreedor garantizado que dispone de los dere-
chos de crédito generados por |a empresa como garantia tienen un
incentivo a controlar la actividad directiva (ADLER, 1993).

miento no depende solo de la capacidad de los
acreedores para la deteccion de su incumplimien-
to y consiguiente penalizacion, sino también del
rigor de la sancion impuesta al prestatario en caso
de incumplimiento. Esta circunstancia contribui-
ria a explicar el empleo de la deuda asegurada
dada su naturaleza disuasoria, a incurrir €l
prestatario en un mayor gravamen en caso de
incumplimiento de alguno de los términos con-
tractuales (Triantis, 1992).

Esta mayor penalizacion impuesta al prestata-
rio s incumple las condiciones estipuladas en el
contrato de emision de deuda asegurada derivan
delafacultad del titular de la misma para ejecutar
de forma inmediata la garantia, sin necesidad de
incurrir en un proceso judicial oneroso, acortando
el tiempo disponible por € prestatario para inten-
tar equilibrar la situacion financiera de la empre-
sa, |0 que congtituye una opcidn valorada por 10s
accionistas en la medida en que el valor de su
posicion financiera dependa de la capacidad de
recuperacion empresarial. Esta penalizacion se
incrementaria significativamente en aquellos
casos en |os que la garantia presenta un valor para
el prestatario superior a asignado por el mercado,
ya que, en caso de impago, la pérdida se extende-
ria no solo a vaor de mercado sino también a
valor idiosincrético del activo empleado como
cobertura o garantia de la deuda emitida.

c) El riesgo de sustitucion de activos

El riesgo de sustitucion de activos representa
otro de los conflictos de intereses derivados de la
relacion contractual entre accionistas y acreedores
(4). El riesgo de sugtitucion de activos se deriva del
incentivo de los accionistas a adoptar proyectos de
inversion que incrementen la varianzaen e vaor de
la empresa, aunque deterioren su valor de mercado,
d ser identificada la posicion de los accionistas con
latitularidad de una opcion de compra de tipo euro-
peo sobre los activos empresariales cuyo precio y
momento de gercicio coinciden respectivamente
con e valor de reembolso y € vencimiento de la
deuda (Gada y Masulis, 1976).

(4) El problema de sustitucion de activos fue analizado por
primeravez en JENSEN y MECKLING (1976).
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L a deuda asegurada podria constituir un meca-
nismo de reduccion del riesgo de sustitucion de
activos en lamedida en que se condicionala posi-
ble engjenacion de los bienes congtitutivos de la
garantiaa consentimiento previo de tal operacion
por los acreedores garantizados. Este mecanismo
resultaria oportuno en la medida en que las clau-
sulas alternativas incluidas en los contratos de
deuda con objeto de mitigar dicho problema
resultaran més restrictivas e impusieran mas cos-
tes alas empresas (Triantis, 1992; Adler, 1993).

d) El problema deinfrainversion

El problema de infrainversion consiste en la
renuncia de los accionistas a adoptar proyectos de
inversion con valor actual neto positivo en aque-
llos casos en los que los acreedores capturan una
proporcion significativa de los rendimientos
generados por dichas inversiones (5). Este con-
flicto podria verse atenuado si las empresas finan-
cian parcialmente tales proyectos mediante la
emision de deuda garantizada. El valor més esta-
ble de la deuda garantizada, al estar respaldada
por un activo determinado, no permite a los acre-
edores garantizados beneficiarse del aumento del
vaor de la empresa tras la realizacion de proyec-
tos rentables en la misma medida en que o harian
los titulares de deuda no garantizada s laempresa
decidiese recurrir a la emision de este tipo de
deuda para tal financiacion, aspecto que permite
atenuar la gravedad del problema de infrainver-
sion en las empresas (Stulz y Johnson, 1985).

Este rasgo diferencial de la deuda asegurada
contribuye a explicar lainclusion en los contratos
de endeudamiento de la opcidn afavor del presta-
tario de financiar futuras inversiones mediante la
emision de deuda garantizada, a pesar del coste
implicito asumido por & prestatario en la medida
en que los acreedores anticipen en e momento de
la emision la dilucion que experimentaria el valor
de sus derechos de crédito si posteriormente la
empresa decide gjercer tal opcion. El coste impli-
cito de este derecho podria ser compensado si su
gercicio permite a los accionistas la realizacion
de proyectos que, en otro caso, serian rechazados,

(5) Estudiado iniciamente en MY ERS (1977).

por lo que € vaor del mismo depende de forma
critica de la naturaleza de las oportunidades de
inversion disponibles por la empresa con anterio-
ridad a vencimiento de la deuda.

Lainclusion de este tipo de clausulas en los
contratos de deuda no garantizada, a afectar ala
decision de inversion, podriaincrementar el valor
de la deuda no garantizada, incluso en el caso de
quiebra, si permite a las empresas |a realizacion
de inversiones que, en otro caso, se rechazarian.
Sin embargo, la opcién de emision de deuda
garantizada sin el compromiso explicito de reali-
zacion de nuevas inversiones por parte de la
empresa s0lo permitiria a los accionistas redistri-
buir el valor de mercado de la misma en detri-
mento de |os actuales acreedores, que, a ser anti-
cipado por éstos, reduciria el precio de emision
deladeuda (Smithy Warner, 1979).

2.2. Lateoriainformativa o de sefiales

La deuda garantizada desarrolla un papel rele-
vante en contextos de asimetria de informacion.
Lateoriainformativa o de sefiales centra su andli-
sis en el empleo de la estructura de capital como
medio para revelar a mercado de capitales el
valor de los activos y de las oportunidades de
inversion existentes en las empresas (6). En un
entorno de asimetria informativa, las empresas
més solventes tienen un incentivo a emitir sefiales
financieras que transmitan al mercado informa-
cion acerca de su caidad crediticia. La eficacia
de estas sefiales financieras depende de su dificul-
tad para ser imitadas por otras empresas menos
solventes. Lateoriainformativa asigna a la deuda
garantizada una funcion informativa en contextos
asimétricos en la medida en que los costes o res-
tricciones que impone la deuda garantizada varian
inversamente con la calidad crediticia del presta-
tario (Triantis, 1992).

La emision de deuda garantizada impide a
prestatario lalibre disponibilidad del activo utilizado
como garantia, sendo necesario & consentimiento
del acreedor garantizado para la engjenacion del
activo. Edta circunstancia limita de forma significa:

(6) El modelo basico de sefiales es desarrollado en LELAND y
PYLE (1977).
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CUADRO 1
FUNCIONES DESARROLLADAS POR LA DEUDA GARANTIZADA

Funcion

TEORIA DE LA AGENCIA
Mejora de los incentivos al control de la actividad empresarial
PO 10S ACTEEADIES ......evvieeiriieeciei st

Explicacion

La deuda garantizada permite la obtencion de economias de escala y de especializacion en la
funcién de control por los acreedores de la actividad directiva, reduciendo el incentivo de los

acreedores a adoptar comportamientos tipo polizon.

Reduccion del riesgo de sustitucion de activos............ccccene.

La deuda garantizada reduce la intensidad del problema de sustitucion de activos, al ser

necesario el consentimiento del acreedor garantizado para la enajenacion del activo utilizado

como garantfa.

Reduccion del problema de infrainversion. ...

La tendencia de los accionistas a rechazar proyectos de inversion con valor neto positivo si la

mayor parte del valor de dicho proyecto lo capturan los acreedores se reduce si el proyecto se
financia con deuda garantizada.

TEORIA INFORMATIVA
Transmision de informacion sobre la calidad crediticia del pres-
BLAMIO. ...

Fuente: elaboracién propia.

tiva la capacidad de la empresa para adaptarse a
posibles cambios en las condiciones del mercado,
orientando |a estrategia empresarid hacia oportuni-
dades de inversdn mas rentables. En la medida en
que, ceteris paribus, € coste derivado de tal pérdida
de flexibilidad en la estrategia empresarial sea
mayor en |os prestatarios con deficiente caidad cre-
diticia, la emision de deuda garantizada congtituye
un mecanismo de transmision de informacion utili-
zado por |os prestatarios més solventes. La naturale-
za dd activo asgnado como garantia representa un
factor determinante del grado de efectividad o credi-
hilidad de la sefid financiera emitida por la deuda
garantizada. A mayor grado de especificidad del
activo, mayor seré la pérdida de vaor idiosincrético
en caso de incumplimiento contractua por € presta:
tario, circunstancia que explicaria una mayor predis-
posicion de las empresas con dtacaidad crediticiaa
utilizar activos especificos como mecanismo de
transmision deinformacion (7).

Ademas, €l caracter garantizado de la deuda
facultaa su titular parala gjecucion de su derecho
de credito de forma inmediata en caso de incum-
plimiento contractual, limitando el tiempo dispo-
nible por los accionistas para equilibrar la situa-
cion financiera de la empresa. Esta circunstancia
explicaria la preferencia de los prestatarios de
reducida calidad crediticia por la deuda no garan-
tizada, al disponer, en este caso, de un cierto hori-
zonte temporal para equilibrar la situacion finan-
ciera, aspecto valorado por los accionistas a
depender e valor de su derecho crediticio de las

(7) CHAN y KANATAS (1985) desarrollan un modelo en e que
la deuda garantizada es utilizada por |as empresas més solventes para
transmitir a mercado informaci6n acerca de su celidad crediticia

Las empresas podrian emplear la deuda garantizada para transmitir informacion acerca de su
calidad crediticia.

posibilidades de recuperacion economico-finan-
ciera de la empresa. El Cuadro 1 resume las fun-
ciones desarrolladas por la deuda garantizada de
acuerdo con las anteriores explicaciones tedricas.

3. Factores condicionantes del empleo
de deuda garantizada

De acuerdo con |os argumentos tedricos expues-
tos anteriormente, es posible identificar la existen-
cia de factores que condicionan la utilizacion de la
deuda garantizada como medio de financiacion
empresaria. Entre estas variables, cabe mencionar
la probabilidad de quiebra, € tamario de la empre-
sa, € grado de especificidad de los activos, € ven-
cimiento de la deuda a emitir o € tamafio relativo
delafinanciacion (Leeth y Scott, 1989).

3.1. La probabilidad de quiebra de la empresa

Una alta probabilidad de quiebra empresarid,
d aumentar el riesgo de sustitucion de activos o
agravar € problema de infrainversion, explicaria
un mayor recurso a la deuda garantizada como
via de financiacion. Esta implicacion derivada de
la perspectiva de los costes de agencia colisiona
con la hipdtesis informativa que predice una
mayor utilizacion de la deuda asegurada por 1os
prestatarios més solventes (8).

(8) El estudio empirico realizado por BERGER y UDELL
(1990) apoya la vision clésica que predice un mayor empleo de la
deuda garantizada por los prestatarios con menor solvencia, evi-
dencia consistente con la teoria de la agencia. Sin embargo,
LEETH y SCOTT (1989) observan una relacion negativa entre la
probabilidad de quiebra de la empresa, medida a través de su anti-
gliedad, y €l uso de deuda garantizada.
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CUADRO 2
FACTORES EXPLICATIVOS DEL EMPLEO DE DEUDA GARANTIZADA EN LA FINANCIACION EMPRESARIAL

Factor explicativo Explicacion

Probabilidad de quiebra............ccoocviiiiininincicsics Segun la teorfa de la agencia, cuanto mayor sea la probabilidad de quiebra de la empresa, mayor
serd el uso de la deuda garantizada, al intensificarse el riesgo de sustitucion de activos y el
problema de infrainversion.

La teorfa informativa conduce a la prediccién contraria puesto que la deuda garantizada es

empleada por los prestatarios mas solventes para transmitir su calidad crediticia.

Tamafio de & eMPresa.........cocrirnenieneeseeesens El empleo de deuda garantizada esta negativamente relacionado con el tamafio de las empresas.
Las empresas de menor tamafio emplean en mayor proporcion deuda garantizada, dada su
mayor probabilidad de quiebra (teoria de agencia) o su interés en transmitir informacion sobre

su calidad (teorfa informativa).

Especificidad de 105 CtIVOS ...........ocuverrecrreircireieeireireseins Menor empleo de la deuda garantizada si los activos son altamente especificos, al ser menos
intenso el riesgo de sustitucion de activos (teoria de agencia).
La tesis informativa conduce a la prediccién contraria. EI empleo de activos especificos como

garantia incrementa la credibilidad de la sefial financiera.

Vencimiento de la deuda @ emitir ..........cccoveveeneriveneererinienens El uso de deuda garantizada esté positivamente relacionado con el vencimiento de la deuda a
emitir. El riesgo de sustitucion de activos es menos intenso en las empresas que emiten deuda
con vencimiento a corto plazo, dado los costes de reputacién asociados a este comportamiento
(teorfa de agencia). Ademas, la deuda a corto representa un mecanismo alternativo en la

transmision de informacion al mercado sobre la calidad crediticia (teorfa de sefiales).

Tamafio de la finanCiaCion ... A medida que aumenta el tamafio relativo de la financiacion, se incrementa el empleo de deuda
garantizada. Para importes reducidos de fondos, las ventajas de la deuda garantizada no

compensan los costes legales y de evaluacion del activo utilizado como garantia.

COLABORACIONES
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Fuente: basado en Leeth y Scott (1989).

3.2. El tamafio de la empresa

El empleo de la deuda garantizada esté rela-
cionado negativamente con el tamafio empresa-
rial. Las empresas de menor tamafio recurririan
en mayor medida a este método de financiacion,
dada su mayor probabilidad relativa de quiebra o
fracaso econdmico y su interés en la transmision
de informacion acerca de su calidad crediticia
debido ala mayor asimetria informativa a la que
estén expuestas.

3.3. El grado de especificidad de los activos

Un dto grado de especificidad de los activos
reduce los incentivos econdmicos de los accionis-
tas a sugtituir proyectos de inversion de reducido
riesgo por otros de mayor riesgo, aunque éstos
afecten desfavorablemente al valor de mercado de
la empresa, |o que haria menos necesario, desde
la Optica de la teoria de la agencia, € uso de la
deuda garantizada. Ademés, en la medida en que
la garantia congtituida por activos especificos no
contribuya a estabilizar de forma significativa e
vaor de la deuda garantizada, los prestatarios no
verén reducido el coste de financiacion a traves
de este instrumento. Estas apreciaciones difieren
de la teoria informativa que afirma que la utiliza-
cion de activos especificos como garantia incre-
menta la credibilidad de la deuda garantizada

como sefia informativa, debido a los elevados
costes que impone a los prestatarios e incumpli-
miento de sus compromisos contractuales.

3.4. El vencimiento de la deuda a emitir

La emision de deuda a corto plazo reduce €
riesgo de sustitucion de activos debido a los ele-
vados costes de reputacion en que incurriria el
prestatario, que se reflgjarian, bien en un mayor
tipo de interés, bien en unas mayores restriccio-
nesimpuestas por |os acreedores cuando recurraa
futura financiacion. Por tanto, |a utilizacion de la
garantia como mecanismo inhibidor del riesgo de
sustitucion de activos no es tan necesaria en las
emisiones de deuda con vencimiento a corto
plazo debido a la presencia de costes de reputa
cion elevados en caso de aparicion de tal conduc-
ta. Ademas, el mayor riesgo de crédito de la
deuda a largo plazo justificaria un empleo méas
frecuente de garantias en este tipo de emisiones.

3.5. El tamario relativo de la financiacion

El uso de la deuda garantizada esta directa-
mente relacionado con el tamafio de la finan-
ciacion, no justificandose su aplicacion para
importes reducidos donde €l valor de la funcion
desarrollada por la garantia no es compensado
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por los costes de evauacion o los costes legales
de imposicion de cargas a los activos utilizados
como garantia. Ademéas, a medida que aumenta el
importe de la financiacion ajena, se hace més
necesaria la utilizacion de la garantia, debido al
incremento en la probabilidad de quiebra de la
empresa.
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