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Introduccion

Las pequefias y medianas empresas (PYME) com-
ponen un entramado tan extenso como complejo y
relevante en la economia espanola, representando en
torno al 60 por 100 del empleo. La significativa parti-
cipacion de las PYME en el mercado y la voluntad
emprendedora de sus gestores contrasta, sin embar-
go, con la existencia de obstaculos en materia de finan-
ciaciéon a los que tienen que hacer frente los empren-
dedores, especialmente, en los primeros anos de
andadura y, en muchos casos, de despegue. Las enti-
dades financieras, como principales suministradoras
de fondos a las PYME, son una parte esencial de este
engranaje. En este sentido, la labor de analisis de la
viabilidad de estas empresas, la calificacion de sus pla-
nes de inversion y la evaluacion de las perspectivas
futuras del mercado en que se insertan requieren de
un tratamiento especial, al tratase de unidades empre-
sariales que, por su dimension y/o trayectoria, suelen
ser bastante opacas desde el punto de vista informa-
tivo. Esta labor informativa, por lo tanto, puede ser rela-
tivamente costosa, y los tradicionales problemas de
seleccién adversa, riesgo moral y penalizacion de ries-
go encuentran en las PYME su paradigma mas carac-
teristico. En este sentido, la apuesta por la banca rela-
cional, en la que entidades bancarias con un grado
importante de especializacion actuan como principa-
les proveedores de fondos para estas empresas, repre-
senta un elemento fundamental para su supervivencia
y desarrollo, en particular en un entorno donde el tipo
de riesgo que entrafa esta actividad crediticia se ve
especialmente gravado ante el nuevo marco regulador
que inspiran los acuerdos de Basilea Il.

El contraste entre la importancia econdmica de las
PYME y las dificultades de su financiacién han hecho
que éstos sean algunos de los temas mas recurrentes
y, @ su vez, controvertidos en gran parte de los anali-
sis académicos, en las politicas publicas y en la pro-
pia configuracion de estrategias en el sector financie-
ro en los ultimos afios. A pesar de su relevancia, la
escasez de datos publicos disponibles que propicien
la proliferacion de estudios empiricos con un nivel ele-
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vado de detalle han dificultado considerablemente este
tipo de analisis.

En cualquier caso, la problematica de la financiacion
de las PYME va mas alla, y la préactica totalidad de los
estudios coincide en senalar que uno de los aspectos
mas necesarios es favorecer el desarrollo de nuevas y
agiles herramientas de financiacion para las PYME como
el capital riesgo, el leasing, el factoring, el confirming,
la financiacion de inversores no bancarios (business
angels) y las inversiones de particulares (private equity),
entre otras. En cualquier caso, en los ultimos afos, se
observan grandes cambios en la forma en la que las
empresas acceden a la financiacion —y, en particular,
a las alternativas a la financiacion bancaria— que han
permitido una mayor, aunque seguramente insuficien-
te, flexibilidad.

La Fundacion de las Cajas de Ahorros (FUNCAS) pre-
senta este nimero de Perspectivas del Sistema Finan-
ciero con la finalidad de ofrecer al lector una recopilacion
de contribuciones en las que especialistas académicos,
de organismos supervisores y de la Administracion publi-
ca abordan, desde diversos angulos, el debate actual en
trono a la financiaciéon de las PYME. Las diferentes cola-
boraciones del presente volumen pretenden contribuir al
estudio del sector empresarial, recogiendo en una pers-
pectiva actual algunos de los temas mas relevantes en
relacion con el acceso a la financiacion de las PYME y con
las politicas publicas y acciones privadas que pueden
favorecer este acceso.

El volumen se abre con la colaboracion de Maria
Callejon (Directora General de Politica de la PYME, del
Ministerio de Industria, Turismo y Comercio), con una
aportacioén introductoria titulada «Las politicas publi-
cas de apoyo a las PYME: instrumentos financieros»,
que pone de relieve el papel desempefiado por las admi-
nistraciones publicas en la puesta en marcha de pro-
gramas especificos de apoyo financiero que coadyu-
ven a que florezcan nuevas empresas, especialmente
PYME, que acometan actividades innovadoras para su
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desarrollo hacia la mediana empresa y su consolida-
cién como grandes corporaciones. A juicio de Calle-
jon, desde el Gobierno se esta dando un impulso deci-
dido para que las PYME que dispongan de un proyecto
empresarial viable no vean truncadas sus expectati-
vas de creacion o desarrollo por carencia de recursos
financieros. En este sentido, la autora dedica un pri-
mer apartado al andlisis de la situacion actual en Espa-
fia, con la aprobacién del Plan Nacional de Reformas,
la prioridad a la I+D+i en los Presupuestos Genera-
les del Estado y el reciente Plan de Fomento Empre-
sarial, que contemplan actuaciones para favorecer el
acceso a la financiacion de las pequefas y medianas
empresas. Posteriormente, la autora analiza la estruc-
tura de mercado de las PYME, asi como su estructura
financiera, a partir de la cual puede afirmarse que las
PYME espafolas tienen un déficit estructural de recur-
sos propios. En este sentido, considera que la Direc-
cion General de Politica de la PYME ha aumentado la
oferta de productos financieros, proporcionados basi-
camente por el ICO y las empresas ENISA y CERSA,
dependientes estas ultimas de la DGPYME. Asimismo,
se destaca el papel de los fondos de titulizacion de
activos y de los microcréditos. Finalmente, se sefala
la relevancia que progresivamente van adquiriendo las
actuaciones del sector publico en materia de capital
riesgo como una iniciativa complementaria a los recur-
sos que el sistema financiero pone a disposicion de
este colectivo.

El problema de la financiacién de las PYME es com-
plejo, y su analisis debe considerar tanto la perspec-
tiva de la demanda como la de la oferta. Con objeto
de situar los principales elementos de debate actual
en la perspectiva académica sobre la financiacion de
las PYME, desde el Gabinete de Analisis Financiero
de FUNCAS se ofrece una revision del estado actual del
analisis de los mecanismos y fuentes de financiacion,
con especial énfasis en la perspectiva espanola, en el
articulo titulado «PYME y financiaciéon: un marco con-
ceptual». En sus primeros apartados, el articulo pre-
senta la situacion actual de la «demografia empresa-
rial en Espafa». A tenor de los datos, se puede afirmar
que las PYME son la piedra angular del tejido empre-
sarial espafol, debido a su creciente participacion en
el sector y al empleo que generan. El acceso a la finan-
ciacion y sus condiciones son factores determinantes
para la viabilidad de cualquier empresa, si bien, en el
caso de las PYME, se convierten en apremiantes, a
tenor de sus caracteristicas y su capacidad limitada
para la generacion de recursos. En este sentido, el
articulo ofrece una taxonomia de los principales pro-
blemas de financiacién de las PYME espafolas agru-
pados en tres grandes bloques: 1) financiacion a tra-
vés de capital; 2) financiacion con endeudamiento
bancario, y 3) empleo de ayudas publicas, de cuyo
analisis se desprende la necesidad de diversificar las
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fuentes de acceso a la financiacion para facilitar el
dinamismo en la inversién empresarial especialmente
en aquellas empresas en fase de despegue o start-up,
mas aun si se tiene en cuenta que estas empresas pro-
liferan en sectores estratégicos como los servicios o
la construccion, con una importante influencia sobre
el valor anadido de la economia en su conjunto. A jui-
cio de los autores, y en el ambito especifico del sec-
tor bancario, seria especialmente efectiva la promo-
cion de instrumentos especificos de concesion de
crédito para PYME, tarea que no resulta sencilla en un
contexto regulatorio del capital bancario mas complejo
y restrictivo. En este sentido, los modelos de califica-
cién deberian contemplar variedades especificas para
las PYME. Por Ultimo, y junto a la financiacion, los auto-
res destacan que el fomento de la cultura empresarial
constituye un elemento de tanta o mas importancia
para el desarrollo de las PYME, y en este sentido, pare-
ce conveniente fomentar las acciones publicas espe-
cificas para el desarrollo del espiritu emprendedor y
de los nuevos proyectos empresariales en sectores
y territorios deficitarios.

Dado que una de las principales dificultades de la
financiacion de las PYME radica en los problemas de
informacion asimétrica y evaluacion crediticia, la nor-
mativa sobre requisitos de adecuacion de capital de-
sempefa un papel determinante. La inminencia de la
aplicacion del nuevo marco de adecuaciéon de recur-
sos propios de Basilea Il ha sido, en este sentido, una
preocupacion para los reguladores y, sobre todo, para
el propio sector empresarial, en la medida en que nor-
mas reguladoras de capital mas restrictivas pudieran
perjudicar el apoyo financiero a las PYME. Adolfo Rodri-
guez y Carlos Trucharte (Banco de Espana), en su
articulo titulado «Riesgo bancario y financiacion de las
PYME: perspectivas con Basilea ll», profundizan en el
andlisis de los nuevos criterios sobre recursos propios
y sugieren que «no parece que vayan a tener un impac-
to negativo en la financiacion bancaria a empresas vy,
en particular, a PYME», tal y como pone de relieve el
ultimo «Estudio de impacto de la nueva Circular del
Banco de Espana sobre recursos propios». Los auto-
res consideran que, desde el punto de vista del sector
financiero, a pesar de que el nimero de pequefas y
medianas empresas representa el 99 por 100 del total
de éstas, el riesgo bancario asociado a ellas era del 72
por 100, correspondiendo el 28 por 100 restante a
grandes empresas. Para acometer el analisis, los auto-
res estudian la estructura de financiacion de las peque-
fas y medianas empresas espafnolas. De las cifras
aportadas se deduce que, en el promedio de los tres
ultimos anos, el porcentaje de deuda bancaria de las
PYME en relacion con el pasivo exigible ha sido del 47,4
por 100 (el doble del mantenido por las grandes empre-
sas, que se sitlia en un 22,7 por 100), poniendo de
manifiesto que la principal fuente de financiacion exter-
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na en las empresas mas pequenas es el crédito ban-
cario, por delante de la financiacién de proveedores.
Asimismo, se ofrece una vision general de los instru-
mentos de financiacion bancaria utilizados por las
PYME, incidiendo sobre sus caracteristicas, plazos y las
garantias que, por su implicacion en el calculo de los
requerimientos de capital, pudieran afectar a la rela-
cion de las empresas con las entidades de crédito. Por
otro lado, se pone de relieve la importancia de las rela-
ciones banca-empresa como uno de los factores ex-
plicativos mas importantes de las condiciones finan-
cieras de las operaciones crediticias de las PYME,
enfatizando el hecho de que el 25 por 100 de las
empresas haya cambiado de entidad principal cada
dos o tres afos en los ultimos ocho, teniendo impor-
tantes implicaciones a la hora de negociar las condi-
ciones financieras de sus préstamos. A continuacion,
Rodriguez y Trucharte pasan a analizar el tratamiento
que el nuevo acuerdo de capital concede a la finan-
ciacion de las PYME, y la posible repercusion que pudie-
ra tener a medio y largo plazo en la relacion de las enti-
dades de crédito con estas empresas. En lo que
respecta al impacto de la nueva normativa, los auto-
res recuerdan la distinta estructura que presenta la
financiacion bancaria de las grandes empresas y la de
las PYME y el nivel de garantias de cobertura que tie-
nen una y otra. Considerando el hecho de que la intro-
duccion de una normativa que pudiera tener efectos
no deseados en el tratamiento de los riesgos con las
PYME tendria graves repercusiones en el conjunto de
la economia, los autores sefialan que la nueva norma-
tiva va a permitir que la mayor «carga» por garantias
que soportan estas empresas pueda traducirse en unas
menores exigencias de capital para las entidades finan-
ciadoras, lo que es posible que se traslade, a su vez,
en alguna medida, a las condiciones financieras de las
operaciones. El articulo concluye destacando el hecho
de que, a pesar de los numerosos analisis que se han
llevado a cabo, es evidente que en estos momentos
resulta prematuro aventurar las consecuencias reales
que un cambio de esta naturaleza pueda tener en el
comportamiento de los agentes econémicos.

La adaptacion de la normativa contable internacio-
nal a la pequena y mediana empresa ha reabierto el
debate sobre la relevancia y fiabilidad de la informa-
cion contenida en los estados contables de las PYME.
El aspecto sustancial del debate consiste en determi-
nar hasta qué punto esta el prestamista dispuesto a
incorporar la informacioén contenida en los ajustes por
devengo del prestario para determinar las condiciones
financieras de los contratos de deuda. El profesor
Manuel lllueca (Universidad de Castellon), en su articu-
lo titulado «Calidad de la informacién contable y dis-
ponibilidad de crédito de las PYME espafiolas», estu-
dia las cuentas anuales correspondientes al periodo
1994-2004 de una amplia muestra de PYME espafolas,
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utilizando informacién contable extraida de la base de
datos SABI, para contrastar la hipotesis de si el presta-
mista utiliza realmente la informacion contenida en los
ajustes por devengo del prestatario a la hora de deter-
minar el volumen de crédito que esta dispuesto a con-
ceder a las pequefas y medianas empresas. Cabe des-
tacar que el caso espanol es especialmente relevante
y un buen laboratorio de analisis, debido a que en Espa-
na las PYME estan obligadas a depositar las cuentas
anuales en un registro publico y buena parte de ellas
tienen la obligacion de someter la informacion conta-
ble a la supervisién de un auditor externo. El trabajo
presenta, en los primeros apartados, el disefio meto-
doldgico, centrandose en la calidad de los ajustes por
devengo, la disponibilidad de crédito y el tipo de audi-
tor. A partir de un modelo de regresion, el autor con-
trasta la validez de las tres medidas de calidad de los
ajustes por devengo empleadas. Los principales resul-
tados del andlisis empirico revelan que el volumen de
crédito bancario no depende de la calidad de los ajus-
tes por devengo de las pequefias y medianas empre-
sas espafolas, un resultado con implicaciones de poli-
tica regulatoria ante la futura adaptacién de las normas
internacionales de contabilidad (IFRS) al contexto de la
pequefa y mediana empresa. Por ultimo, lllueca des-
taca que la utilizacién de los ajustes por devengo de
las PYME seguira dependiendo de la voluntad de la
gerencia para establecer mecanismos externos de
supervision de la informacion contable que resulten
creibles para el prestamista. A la luz de los resultados
obtenidos, si el prestatario esta dispuesto a asumir los
costes derivados de un reforzamiento de dichos meca-
nismos de supervision, el prestamista estara dispues-
to a utilizar la informacion.

A pesar de su relevancia cuantitativa y cualitativa, la
escasez de datos hace que sea relativamente reduci-
do el nimero de estudios que analizan la estructura
financiera de las PYME atendiendo al sector productivo
al que pertenecen. Los profesores Antonio M. Gil (Uni-
versidad de Granada) y Manuel A. Fernandez (Univer-
sidad de Malaga), en su articulo «Financiacion de las
PYME: estructura y equilibrio financiero», ofrecen evi-
dencia sobre la hipotesis de correlacion entre la estruc-
tura financiera y el equilibrio empresarial. En este sen-
tido, los autores abordan la caracterizacion del equilibrio
financiero y la evaluacién de la rentabilidad o equilibrio
econdmico, respectivamente. Para ello, se emplea una
muestra de empresas espafiolas de los sectores
«comercio y servicios» e «industrial», con cifra de nego-
cios entre los 10.000 y los 30 millones de euros (572
empresas en total), a partir de la base de datos SABI,
para el ejercicio 2004. Del analisis de la estructura finan-
ciera, de la solvencia y de la rentabilidad de las PYME,
se desprende que los fondos propios son la fuente de
financiacion mas importante, representando el 40,27 y
el 36,58 por 100 de la estructura financiera para la
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industria y el comercio, respectivamente. El analisis rea-
lizado sugiere, ademas, la existencia de un mejor equi-
librio dinamico —entendido como la capacidad de la
empresa para atender la devolucion de sus pasivos
financieros con los recursos generados en el periodo—
de las PYME comerciales frente a las industriales. Los
datos suministrados indican, por otro lado, que junto
al mayor endeudamiento de las PYME industriales, el
uso de mayores niveles de pasivo financiero (sobre todo
a corto plazo), el menor crédito obtenido de provee-
dores y la mayor capitalizacién suponen importantes
diferencias que distinguen a las empresas comerciales
de las de servicios. Por otro lado, los autores muestran
que existen diferencias de apalancamiento financiero
favorables a las PYME comerciales que se basan en la
mayor rentabilidad de las inversiones y en el menor
coste financiero soportado. Por ultimo, la hipdtesis que,
a modo de sintesis, relaciona los equilibrios econdmi-
co y financiero apunta a una cierta relacion entre equi-
librios para ambos sectores, con valores homogéneos,
y que, si bien no son técnicamente altos, resultan un
factor significativo para explicar las causas del equili-
brio financiero de las PYME espafiolas.

Gran parte de la atencion de la literatura bancaria
sobre la relacion entre financiacion e inversion pro-
ductiva ha girado en torno al equilibrio entre la gene-
racion de recursos de liquidez internos (cash flow) y las
restricciones financieras de las empresas. En particu-
lar, durante los Ultimos afios, gran parte de los estu-
dios sobre la financiacion empresarial ha considerado
que las restricciones financieras de las empresas se
explicaban, en gran medida, a través de la correlacion
entre el cash flow y los niveles de inversion producti-
va. El razonamiento tras esta hipotesis es que las
empresas que emplean todos sus recursos de liquidez
generados para la inversion han agotado sus posibili-
dades de financiacién externa. Sin embargo, estudios
mas recientes sugieren que existen otras explicacio-
nes y mecanismos para determinar los niveles de inver-
sion y las restricciones financieras. Santiago Carbo y
Francisco Rodriguez Fernandez (Universidad de Gra-
nada y FUNCAS), en su articulo titulado «Pautas y para-
dojas en la inversion de las PYME espafolas: el papel
de la financiaciéon bancaria», analizan estas hipotesis
para el caso particular de las PYME espafiolas. En el
articulo se aborda, en primera instancia, una revisién
de las principales aportaciones existentes en la litera-
tura académica en torno a las relaciones entre la inver-
sion de las PYME y la relevancia del cash flow y de las
restricciones financieras como uno de los debates
abiertos y sin consenso en los estudios de financiacién
empresarial. La evidencia empirica que los autores ofre-
cen, a partir de una muestra de microdatos de 30.897
PYME espafolas para el periodo 1994-2004, sugiere que
en las PYME espafolas no existe una relacion monoto-
nica entre las restricciones financieras y las correlacio-
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nes inversion-cash flow. Aunque las empresas con
mayores restricciones presentan elevadas correlacio-
nes, éstas no siguen una pauta de aumento o reduc-
cion definida para diferentes niveles de correlacion entre
cash flow e inversién. A partir de los contrastes empi-
ricos realizados, los autores ofrecen algunas aprecia-
ciones y explicaciones alternativas en torno a dichos
aspectos, que sugieren que: 1) la dimension, dentro de
las PYME, no parece ser un factor que determine la sen-
sibilidad de la inversion a los recursos de liquidez gene-
rados ni el nivel de restricciones financieras; 2) para rea-
lizar sus inversiones, las empresas pueden hacer
compatible el recurso a la financiacion bancaria con el
empleo de la liquidez generada por su actividad tipica,
y 3) el analisis de causalidad sugiere que las empresas
que generan mas cash flow emplean menos el crédito
bancario y, por lo tanto, las que generan menos cash
flow recurren de manera casi necesaria a la financia-
cion externa. Se observa también que el recurso a la
financiacién bancaria estimula los niveles de inversion.
Sin embargo, aunque el cash flow puede también esti-
mular la inversion, esta ultima puede asimismo incen-
tivar la generacion de recursos de liquidez. A modo de
conclusion, Carbo y Rodriguez se muestran a favor de
la hipétesis de «conservadurismos, por la cual un nime-
ro significativo de PYME Unicamente parece plantearse
nuevas inversiones a medida que generan cash flow
suficiente para financiarlas, mientras que aquellas que
optan por la financiacién tradicional de tipo bancario
parecen mostrar una mayor predisposicion a invertir y
expandirse. En este sentido, teniendo en cuenta que
aproximadamente un tercio de las PYME en Espana se
enfrenta a restricciones en el acceso a la financiacion
bancaria, parece conveniente arbitrar los mecanismos
suficientes tanto para solventar estos problemas de
acceso como para estimular el uso de la financiacién
en aquellas con mayor capacidad (y menos restriccio-
nes) para el endeudamiento.

El presente volumen se cierra con un apéndice en el
que se incluye informacién diversa en relacién con la
estructura, los resultados y la posicién econdmica y
financiera de las PYME espafolas. En el articulo titulado
«Ratios basicas de las PYME espafiolas», José Manuel
Linares Zegarra (Universidad de Granada y FUNCAS)
analiza la importancia creciente que estan teniendo las
PYME dentro del tejido empresarial espanol y su posi-
cién en un contexto europeo, y ofrece una sintesis de
indicadores relacionados con la estructura y financia-
cion en dicho sector.

En este niumero de Perspectivas del Sistema Finan-
ciero, desde FUNCAS se han tratado de sintetizar algu-
nos de los principales elementos de debate actual y
algunas de las reflexiones relativas a la financiacion de
las PYME, prestando especial atencion al caso espariol.
En este volumen se ofrece alguna evidencia reciente y
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se analizan algunos de los retos mas inminentes para
las entidades financieras, entre los que destacan las
nuevas disposiciones de adecuacion de capitales pro-
pios de Basilea Il y su posible incidencia sobre la finan-
ciacién de este importante pilar del tejido productivo
espafol. En cualquier caso, seria deseable aumentar
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tanto la investigacion en este campo de tan elevado
valor estratégico como la disponibilidad de informacion
homogénea y publicamente disponible sobre estas
empresas para poder realizar una adecuada caracteri-
zacion de esta problematica y arbitrar nuevas pro-
puestas de mejora.






Las politicas publicas de apoyo a las PYME:
instrumentos financieros

Maria Callejon

I. INTRODUCCION

El cuadro macroeconémico que presenta la econo-
mia espafola goza de buena salud. Nuestro producto
interior bruto en 2006 fue de 970.000 millones de euros,
con un crecimiento del 3,8 por 100 con respecto a 2005,
y la prevision para el afio 2007 es de que se superara el
billén de euros.

Los datos de evolucién del empleo, con tasas de cre-
cimiento superiores al 3,1 por 100, permitiran rebasar la
cifra de veinte millones de empleos. Y la inversion, varia-
ble fundamental en la determinacion de los niveles de
productividad y del dinamismo empresarial, sigue cre-
ciendo a tasas elevadas, en especial, la inversion en
bienes de equipo, que ha registrado un incremento del
9,5 por 100 en el afio 2006.

No obstante, las empresas espafolas todavia deben
alcanzar mayor implantacion internacional, y para ello
es imprescindible que presenten una oferta intensiva
en conocimientos plasmada en productos y servicios
diferenciados y sofisticados.

En este contexto, las empresas espanolas estan obli-
gadas a reorientar su estrategia y su modelo de pro-
ductividad, competitividad y crecimiento.

Para facilitar esta nueva orientacion, el Gobierno
elaboré el Plan Nacional de Reformas, donde se esta-
blecen como metas a alcanzar en 2010 la conver-
gencia plena en renta per capita y la superacion de
la tasa promedio de empleo de la Union Europea. El
objetivo de convergencia exige corregir las bajas tasas
de productividad de los ultimos afios, de forma que
la productividad por trabajador crezca, al menos,
al mismo ritmo que en Europa. El Plan Nacional de
Reformas es la referencia fundamental de la politica
economica del Gobierno espafol para el periodo
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2005-2010. En él se incluyen, como dos de los siete
ejes de actuacion en que esta dividido, el Plan de
Fomento Empresarial y la Estrategia I1+D+i Ingenio
2010, dirigidos a fortalecer nuestro sistema ciencia-
tecnologia-empresa.

En coherencia con ello, el Gobierno ha dado prio-
ridad a la 1+D+i en los Presupuestos Generales del
Estado, con un incremento de los gastos en estos
conceptos de un 54 por 100 con respecto a 2004 en
los dos ultimos afos, haciendo un esfuerzo presu-
puestario sin precedentes para facilitar recursos finan-
cieros a las empresas, y de manera prioritaria a las
PYME, que les permitan acometer sus planes de cre-
cimiento, desarrollo y expansion. A ello hay que ana-
dir que en la negociacion de las perspectivas finan-
cieras 2007-2013 de la Unién Europea nuestro pais
ha conseguido un Fondo FEDER Tecnoldgico de 2.000
millones de euros.

El Plan de Fomento Empresarial contempla, asimis-
mo, una serie de actuaciones para facilitar el acceso
de las PYME a la financiacion mas adecuada para el de-
senvolvimiento de las empresas en sus diferentes fases
de vida, con especial atencion a las empresas innova-
doras. Todas estas medidas y actuaciones muestran
de manera inequivoca que el Gobierno de Espana pre-
tende situar y consolidar el conocimiento y la tecnolo-
gia en el centro de gravedad de nuestra economia, lugar
donde las PYME estan llamadas a desempenfar, cada
vez mas, un papel de gran relevancia.

Il. LAS PYME EN ESPANA Y SU ESTRUCTURA
FINANCIERA

Por todos es reconocida la importancia que las
pequefas y medianas empresas tienen como impulso-
ras del desarrollo econémico y como soporte de la



mayor parte del empleo que se genera. Las pequenas
y medianas empresas son un factor clave para la esta-
bilidad econémica. Su facil adaptacion a los ciclos
econdmicos y su especial sensibilizacion a los proce-
sos de reactivacion de la inversién las convierten en
un objetivo prioritario a la hora de disefiar politicas
economicas.

La estructura empresarial espanola esta constituida,
fundamentalmente, por pequefias y medianas empre-
sas. La importancia de este colectivo radica en que,
constituyendo el 99,87 por 100 (algo mas de tres millo-
nes de empresas) del total de las empresas operativas
en Espana, contribuyen considerablemente a la gene-
racion de empleo, al conjunto de ventas nacionales y al
volumen de las exportaciones.

La distribucion de las PYME espafiolas segun los gran-
des sectores de produccion (excluida la agricultura y la
pesca) responde a la siguiente clasificacion: el 8,4 por
100 son empresas cuya actividad principal se desarro-
lla en el sector de la industria; el 13,3 por 100 lo hace
en el de la construccion; el 28,1 por 100 en el del comer-
cio, y el 50,2 por 100 ejerce su actividad dentro del sec-
tor de los servicios.

Es evidente que la existencia de un sector de PYME
con la adecuada solidez financiera es condicién sine
qua non para el fortalecimiento del sistema econdémico,
para la generacion de riqueza nacional y para la crea-
cién de empleo.

Sin embargo, este potencial econémico esta afec-
tado por factores limitativos que, en no pocos casos,
contribuyen a ralentizar, cuanto no a frustrar, sus inten-
tos de crecer, poniendo en serio peligro el proyecto
empresarial. A pesar de que el conjunto de las PYME
espafolas se caracteriza por una gran heterogenei-
dad, se pueden destacar dificultades de financiacién
comunes a la mayoria de ellas. Estas se pueden en
concretar en:

— Nivel insuficiente de recursos propios.
— Déficit de oferta de financiacién a largo plazo.
— Excesiva dependencia de recursos a corto plazo.

— Dificultad para aportar garantias complementa-
rias.

Segun los datos disponibles, puede afirmarse que las
PYME espanolas tienen un déficit estructural de recur-
SOs propios, lo que provoca la necesidad de acudir a
los mercados financieros con el objeto de conseguir la
financiacién necesaria para el desarrollo de sus pro-
yectos empresariales.
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La alternativa del emprendedor o empresario para
conseguir capitalizar su iniciativa es, una vez agota-
das las posibilidades patrimoniales propias y las de
su circulo més proximo de familiares y amigos, dar
entrada a inversores de capital riesgo, accion no exen-
ta de dificultades, entre las que cabe citar, ademas de
las reticencias del empresario a dar entrada a un extra-
flo en el accionariado y en la gestion de la empresa,
las que supone la valoracion de la empresa y la nego-
ciacién de las condiciones de salida de un inversor
que quiere rentabilizar al maximo su inversion en un
plazo relativamente corto, y que no tiene voluntad de
permanencia.

La constatacion de que no se dispone del capital pro-
pio necesario para el desarrollo de su plan empresarial,
orienta al empresario, como opcion mas habitual, a acu-
dir a la banca comercial para obtener recursos a largo
plazo. El menor tamafo de los proyectos y la percep-
cion por parte del sistema financiero de un mayor ries-
go, sobre todo si se trata de PYME innovadoras y de
reciente creacion, hace que este colectivo tenga gran-
des dificultades para obtener recursos ajenos a largo
plazo por esta via.

Esta dificultad para conseguir financiacién a largo
plazo queda patente en la cifras que definen la estruc-
tura financiera de las PYME espafolas, compuesta, en
promedio, por un 39 por 100 de recursos propios, un
18,3 por 100 de recursos ajenos a largo plazo y
un 42,7 por 100 de recursos ajenos a corto plazo.
Es decir, existe una considerable dependencia del
endeudamiento a corto plazo. Esto repercute negati-
vamente en la actividad de las empresas, ya que se
producen desajustes por el lado de la inversién, al
tener que financiar buena parte de los activos fijos
con recursos a corto plazo, con las consecuencias
negativas de soportar mayores costes financieros y
mayor incertidumbre respecto de la capacidad de
endeudamiento.

Los problemas provocados por el exceso de endeu-
damiento a corto plazo afectan incluso a las PYME con
mejores expectativas de crecimiento y beneficios, hasta
el punto de que las decisiones de crecer-invertir pue-
den llegar a convertirse en fracasos empresariales, que
no se habrian producido si se hubiera dispuesto de una
estructura financiera adecuada.

En el sector financiero, cuando una PYME solicita un
préstamo, se le exige en muchas ocasiones la aporta-
cién de garantias complementarias en forma de ava-
les, depositos, etc. Las garantias encarecen el coste
del préstamo y, en muchos casos, hacen imposible su
obtencién. Por otra parte, dichas garantias habitual-
mente se ligan al patrimonio y recursos familiares del
empresario y no a los de la empresa.
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Esta sobregarantizacion provoca una situacion per-
versa, al desligar la financiacion del analisis de los pro-
yectos, de manera que las entidades financieras pres-
tan, en algunos casos, mayor atencion al patrimonio y
los avales personales del empresario que a la viabilidad
economico-financiera de las inversiones.

lll. ACTUACIONES DE APOYO FINANCIERO
A LAS PYME DE LA DIRECCION GENERAL
DE POLITICA DE LA PYME

En el ambito financiero, la Direccion General de
Politica de la PYME (DGPYME) apoya a las PYME, fun-
damentalmente, a través de la Empresa Nacional de
Innovacién, SA (ENISA) y la Compania Espafiola de
Reafianzamiento, SA (CERSA).

Otras actuaciones en este ambito son la de promo-
cién de fondos de titulacion de activos, el programa de
microcréditos a mujeres y el fortalecimiento de las redes
de inversores business angels.

1. La Empresa Nacional de Innovacién, SA
(ENISA)

ENISA realiza sus actuaciones de apoyo financiero a
las PYME a través de los préstamos participativos y la
toma de participaciones minoritarias en fondos y socie-
dades de capital riesgo.

1.1. Préstamos participativos

Los préstamos participativos son un instrumento de
financiacion a largo plazo para las PYME. Se regulan
mediante el Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, de
medidas urgentes de caracter fiscal, y la Ley 10/1996,
de 18 de diciembre, de medidas fiscales urgentes.

Las caracteristicas principales de los préstamos par-
ticipativos son:

— Interés variable, que se determina en funcion de
la evolucion de la actividad de la empresa prestataria.

— Es deuda subordinada, es decir, se situa después
de los acreedores comunes en orden a la prelacion de
los créditos.

— Se considera patrimonio contable a los efectos de
reduccion de capital y liquidacién de sociedades.

— La amortizacion anticipada del préstamo sélo es
posible si se compensa con una ampliacion de igual
cuantia de sus fondos propios.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.© 90 / 2007

— Todos los intereses pagados son deducibles del
Impuesto sobre Sociedades.

Como se puede observar, frente al préstamo tradi-
cional, el participativo es mas respetuoso con los
ciclos econdémicos de las empresas, acomodando el
pago de intereses a los resultados de éstas; dado su
caracter subordinado, es asimilable a los recursos pro-
pios a la hora de valorar la solvencia financiera de las
empresas, y las Unicas garantias exigidas son el pro-
pio proyecto empresarial y la capacidad del equipo
gestor.

Por otra parte, el préstamo participativo, en compa-
racion con el capital riesgo, facilita los procesos de de-
sinversion y de valoracion de las participaciones, evita
las tensiones que genera la entrada de terceros en la
gestién de las empresas y, por ultimo, los gastos finan-
cieros derivados del préstamo son deducibles en el
Impuesto sobre Sociedades.

El préstamo participativo es un instrumento financie-
ro que permite ejecutar directrices de promocion eco-
némica y de innovacion, especialmente en la etapa de
arranque y desarrollo de las PYME, reforzando su estruc-
tura financiera. Las ventajas principales de los présta-
mos participativos, frente a los tradicionales, son la no
exigencia de garantias reales para su concesion y sus
favorables tipos de interés. Sus especiales caracteristi-
cas han sido merecedoras de la mejor valoracion entre
los distintos apoyos financieros dirigidos a las empre-
sas en un estudio de las camaras de comercio realiza-
do en el otofo de 2004.

1.2. Préstamos participativos concedidos por ENISA

Con el préstamo participativo de ENISA se financian
proyectos empresariales en su conjunto, contemplan-
do todo tipo de inversiones materiales e inmateriales
necesarios para llevarlos a cabo.

A) Caracteristicas
— Vencimiento a largo plazo (entre 5 y 10 afios).
— Largo periodo de carencia (entre 3 y 8 afios).

— Tipo de interés en funcion de los resultados de la
empresa beneficiaria, con un minimo y un maximo.

— Rango de exigibilidad subordinado a cualquier otro
crédito u obligacion de la prestataria, situandose justo
delante de los socios.

— No se solicita ningun tipo de garantias adiciona-
les a las que aporta el propio proyecto empresarial.



B) Tipos de interés

— Minimo: determinado por el Euribor a un afio mas
0,25 ~ 0,50 por 100.

— Maximo: en funcién de la rentabilidad de la empre-
sa, de hasta 6 por 100 por encima del tipo de interés
minimo arriba mencionado.

C) Lineas de financiacion
ENISA gestiona su actividad inversora a través de:

— Linea General: para todo tipo de proyectos empre-
sariales.

— Linea Empresas de Base Tecnoldgica: para
empresas de nueva o reciente constitucion creadas
para el desarrollo de proyectos de alto contenido tec-
nolégico.

— Linea PYME: para proyectos empresariales pro-
movidos por PYME que contemplan la modernizacion de
su estructura productiva y de gestion, incluyendo la inno-
vacioén no tecnoldégica.

D) Condiciones para acceder a la financiacion de
ENISA

Las condiciones que debe cumplir la empresa solici-
tante de un préstamo participativo de ENISA son las
siguientes:

a) Ser pequefia y mediana empresa con forma socie-
taria, conforme a la definicion establecida en la Reco-
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mendacion de la Comisién de la Union Europea de 6 de
mayo de 2003.

b) Estar enmarcada en cualquier sector de actividad,
excepto el inmobiliario y financiero.

c) Tener una situacion econdémico-financiera sanea-
day equilibrada.

d) Contar con estados financieros auditados antes
de la concesion del préstamo, exceptuando las de nueva
creacion.

E) Estrategia inversora de ENISA
Se apoya basicamente en siguientes premisas:

a) Cofinanciacion. Sera necesario que se prevea la
cofinanciacion de las necesidades financieras asocia-
das al plan estratégico de la empresa.

b) Limite relativo. La financiacion de ENISA sera siem-
pre igual o menor a los fondos propios de la empresa
solicitante.

c) Limite absoluto. La financiacion de ENISA se situa-
ra entre 100.000 y 1.000.000 de euros. Importes supe-
riores podran ser considerados de forma excepcional.

La actividad de ENISA ha tenido un impulso crecien-
te, mas acusado en los dos ultimos anos, tal y como se
muestra en los graficos 1 a 4.

A 31 de diciembre de 2006, ENISA habia formaliza-
do 224 préstamos participativos, por un importe de
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95.735 miles de euros, con un importe de medio de
427.000 euros, un plazo medio de 5,9 afios y una
carencia media de 4,0 afos.

Estos préstamos han contribuido a la financiacion de
inversiones por un importe de 569.361 miles de euros y al
mantenimiento y creacion de 13.743 puestos de trabajo.

1.3. Actuaciones de ENISA en capital riesgo

Para intentar complementar el déficit financiero que
existe en el mercado espafol de capital riesgo en las
fases semilla y arranque para iniciativas de base tecno-
I6gica e impulsar la transferencia de tecnologia a través
de la creacién de empresas, ENISA participa en seis fon-
dos de capital riesgo: 1+D Unifondo FCR, ENISA-Sepides-
Banesto, Neotec, Mcc Desarrollo y MCC Promocion, y
GED Sur, donde tiene aprobado un desembolso de 15,35
millones de euros. Ademas mantiene participaciones
minoritarias en Cofides y en Luzaro.

2. Sistema de garantias reciprocas

El sistema de garantias esta compuesto por las socie-
dades de garantia reciproca (SGR) y la Compafia Espa-
fola de Reafianzamiento, SA (CERSA).

CERSA es una sociedad instrumental de la Direccion
General de Politica de la PYME cuya actividad se basa
en el reafianzamiento o cobertura parcial del riesgo asu-
mido por las sociedades de garantia reciproca con las
pequefias y medianas empresas que precisan de garan-
tias adicionales para resolver su problematica finan-
ciera, priorizando la financiacién de inversiones y pro-
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yectos innovadores, asi como las microempresas y las
de nueva o reciente creacion.

Las SGR permiten a las PYME el acceso a la financia-
cion mediante el otorgamiento de garantias, prestan ser-
vicios de formacion y asesoramiento financiero, se hallan
proximas a la realidad empresarial y son entidades finan-
cieras reguladas, con objetivos coincidentes con los de
la Administracion.

Principios de coordinacion y coherencia aconsejaron
el establecimiento de un programa de apoyo a la finan-
ciacion de las PYME, basado en unos parametros de coo-
peracién estable entre las SGR y la Administracion que
se materializan a través de CERSA mediante una cober-
tura parcial de los riesgos asumidos por las SGR con las
PYME. Esta cobertura se regula en contratos de reafian-
zamiento especificos para cada SGR.

CERSA tiene suscritos los siguientes convenios de
colaboracion:

— Convenio con el Fondo Europeo de Inversiones
(FEI) por el cual el riesgo asumido por CERSA, en opera-
ciones financieras a largo plazo destinadas a la finan-
ciacion de inversiones, por actividades empresariales
con menos de 100 trabajadores, esté contragarantiza-
do en un 35 por 100 sin coste alguno.

— Convenio con el Ministerio de Industria, Turismo
y Comercio (MITyC), por el cual el riesgo asumido por
CERSA con las PYME en operaciones financieras a largo
plazo que aborden proyectos de inversion tecnoldgica-
mente innovadores, estara contragarantizado por el
MITyC en un 50 por 100, una vez deducida la contraga-
rantia del Fondo Europeo de Inversiones.



El riesgo vivo de CERSA a 30 de septiembre 2006
ascendia a 1.536 millones de euros, el riesgo formali-
zado era de 413,9 millones de euros y 19.005 es el
numero de PYME a las que reafianzaba.

3. Fondos de titulizacion de activos

La DGPYME tiene entre sus objetivos potenciar la finan-
ciacion de las PYME mediante la atraccién de recursos
procedentes del mercado, utilizando la emision de
bonos, garantizados por el Estado en algunos casos, y
puestos en circulacion por los fondos de conversion de
deuda en valores que agrupan en su activo los présta-
mos o créditos concedidos por las entidades crediticias
o0 empresas no financieras.

En el periodo 2004-2006, se crearon 21 fondos, emi-

tiéndose 18.931 millones de euros, siendo avalados
por el Estado 1.932 millones de euros.

4. Microcréditos

El microcrédito es un instrumento financiero dirigi-
do a aquellas microempresas, personas fisicas o acti-
vidades econdmicas que encuentren dificultades de
acceso a los canales habituales de financiacién. Es
un medio para promover la creacién de empresas,
favorecer la aparicion de emprendedores e impulsar
un desarrollo econémico y social equilibrado, bus-
cando crear las condiciones para eliminar la exclusién
social.

4.1. Microcréditos

El programa de microcréditos para mujeres empren-
dedoras y empresarias esta promovido por la DGPYME,
el Instituto de la Mujer, del Ministerio de Trabajo y Asun-
tos Sociales, y la Caja de Ahorros y Pensiones de Bar-
celona (la Caixa). Colaboran en el funcionamiento de
este programa, la Fundacion la Caixa y las organiza-
ciones empresariales de mujeres: OMEGA, FEMENP,
FIDEM, UATAE, WWB, FMP y FUM, mediante un convenio
de adhesién al convenio principal.

El objetivo de este programa consiste en financiar,
en condiciones ventajosas y sin necesidad de avales
ni garantias, proyectos empresariales de mujeres, pro-
porcionandoles el asesoramiento necesario. Una vez
constituido el microcrédito, el Instituto de la Mujer
ofrece a la emprendedora la posibilidad de benefi-
ciarse de una tutorizacion de su proyecto empresarial
para ayudarle a superar los obstaculos iniciales. El
programa esta cofinanciado por el Fondo Social
Europeo.
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El programa va dirigido a mujeres emprendedoras y
empresarias:

— Que presenten un plan de empresa precalificado
favorablemente por la DGPYME y validado por alguna de
las organizaciones de mujeres participantes en el pro-
grama.

— Que mas del 50 por 100 del capital social y la
administracion de la empresa corresponda a mujeres.

— Que inicien su actividad o la hayan iniciado en un
periodo inferior a un afo. Excepcionalmente, dicho perio-
do podra extenderse a dos anos, siempre y cuando no
se trate de una refinanciacion.

Las condiciones de los microcréditos son:

— Importe maximo: 15.000 euros y, en casos excep-
cionales debidamente justificados, podra alcanzar hasta
25.000 euros.

— Plazo de amortizacion: cinco afos mas seis meses
de carencia optativos.

— Tipo de interés: 5 por 100 fijo durante toda la vida
de la operacion.

— Comisién de apertura: 0,50 por 100.
— Comisién de estudio: 0,25 por 100.
— Comisién cancelacion anticipada: 0 por 100.

— Financiacion maxima: 95 por 100 del coste total
del proyecto.

En el periodo 2004-2006 se han estudiado 1.048 soli-
citudes de microcrédito, habiéndose realizado los
correspondientes informes de evaluacion por parte de
la DGPYME con el apoyo técnico de ENISA.

5. Apoyo a redes de business angels

Los business angels son inversores individuales, nor-
malmente empresarios o directivos de empresas, que
aportan, a titulo privado, su capital, asi como sus cono-
cimientos técnicos y su red de contactos personales a
los emprendedores que quieren poner en marcha un
proyecto empresarial o a las empresas que se encuen-
tran en el inicio de su actividad, o que pilotan un nuevo
proyecto, con el objetivo de obtener una plusvalia a
medio plazo y con la esperanza de seleccionar un pro-
yecto empresarial de gran éxito

Esta figura inversora, de larga tradicion anglosajo-
na, ha aparecido recientemente en Espafa. Estos inver-
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sores privados suelen agruparse en redes, normalmente
por proximidad geografica. Actualmente, existen once
redes: siete en Catalufa, dos en Galicia, una en Madrid
y una en la Comunidad Valenciana. Existe una red de
redes espafnola denominada ESBAN que, a su vez, esta
encuadrada en la red europea de business angels EBAN,
a la que pertenecen 46 redes de 21 paises.

La DGPYME, como paso previo para el desarrollo y
consolidacion de una red nacional de business angels,
ha elaborado un estudio exhaustivo sobre el tema que
aborda la descripcion de la situacion actual en Espana,
el nimero de redes, su peso en el volumen de financia-
cion global, los sectores, la situacion en los paises de
nuestro entorno, las lagunas juridicas, el tratamiento fis-
cal y el modo de incentivar esta figura.

Esta Direccion General pretende seguir difundiendo
y promocionando esta figura de financiacion, y contri-
buira a capacitar a las redes y a sus gestores. Para ello,
se dispondra de una partida presupuestaria en el afio
2007 de 0,2 millones de euros.

IV. OTROS PROGRAMAS ESTATALES DE APOYO
FINANCIERO A LA PYME: EL INSTITUTO
DE CREDITO OFICIAL

En el ambito de los programas de apoyo financiero a
la PYME, es obligado referirse al que es, sin ninguna duda,
el mas importante y mayor proveedor de recursos finan-
cieros para las empresas de este colectivo, el Instituto
de Crédito Oficial (IC0), entidad publica empresarial ads-
crita al Ministerio de Economia y Hacienda a través de
la Secretaria de Estado de Economia, y que tiene la con-
sideracion de Agencia Financiera del Estado.

El ICO apoya proyectos de inversion de las empre-
sas espanolas para que sean mas competitivas y con-
tribuyan al progreso econémico de nuestro pais. Tam-
bién fomenta aquellas actividades econémicas que,
por su trascendencia social, cultural, innovadora o eco-
l6gica, merezcan una atencién preferente.

También colabora con los programas de politica eco-
noémica, en situaciones de crisis o catastrofes natura-
les, en apoyo a la exportacién o para facilitar créditos a
personas fuera de los canales habituales de financia-
cion mediante la linea de microcréditos.

1. Linea ICO-PYME

Dentro de las lineas de financiacién que tiene el ICO,
la que presenta una mayor relevancia para las PYME,
tanto por su cuantia, como por su incidencia en los sec-
tores empresariales, es la denominada ICO-PYME. Esta
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linea de financiacion tuvo, en el afno 2006, una cuantia
global de 7.000 millones de euros, lo que supuso una
inversion inducida de 13.612 millones de euros. Se bene-
ficiaron de ella 114.596 PYME y se crearon 189.059 nue-
vos puestos de trabajo.

Las caracteristicas principales de esta linea son las
siguientes:

a) Financia inversiones productivas de las PYME.
b) Posibilita la financiaciéon de hasta el 80 por 100 de
la inversion neta para microempresas y del 70 por 100

para el resto de las PYME.

c) Los contratos se pueden instrumentar a través de
préstamos o leasing.

d) Los tipos de interés pueden ser fijos o variables,
con los siguientes plazos y carencias:

— Tres anos sin carencia.
— Cinco afnos sin carencia o con uno de carencia.
— Siete anos sin carencia o con dos de carencia.

— Diez afos sin carencia, exclusivamente para el
componente inmobiliario de la inversion.

e) Elimporte maximo a formalizar por beneficiario/afio
es de 1,5 millones de euros.

2. Microcréditos linea IcO

Son beneficiarios de esta linea aquellas personas fisi-
cas que, por carecer de garantias e historial crediticio,
tengan dificultades de acceso a la financiacion por los
canales habituales del sistema financiero.

Con caracter general, se establecen como preferen-
tes para obtener la financiacién los que, cumpliendo el
requisito definido anteriormente, se encuadren dentro
de los grupos de poblacion siguientes:

— Mayores de 45 afos.

— Hogares monoparentales.

— Inmigrantes.

— Mujeres.

— Discapacitados.

— Parados de larga duracion.



Podran asimismo acceder a esta linea de financia-
cion otros beneficiarios no encuadrados en la relacion
anterior, siempre que cuenten con un proyecto de inver-
sion viable, no dispongan de garantias que avalen la
operacion y sigan el procedimiento de tramitacion esta-
blecido.

Son financiables las inversiones en activos nuevos
productivos. El importe de préstamo maximo no sera
superior a 25.000 euros por proyecto de inversion y ano,
ya sea en una operacion de préstamo o leasing, o en el
computo global de operaciones formalizadas por el
beneficiario final.

El plazo de amortizacién del préstamo es de cinco
afos, sin carencia o con seis meses de carencia, sien-
do el tipo de interés fijo del 5,5 por 100, y no se solici-
taran avales ni garantias de ningun tipo.

V. ACTUACIONES DEL SECTOR PUBLICO
EN CAPITAL RIESGO

La figura del capital riesgo representa una alternati-
va para la capitalizacion de las PYME, ante la dificultad
que tienen para conseguir financiacion a largo plazo.
Es una actividad financiera consistente en proporcio-
nar recursos a medio y largo plazo de forma, normal-
mente, minoritaria y temporal, especialmente Util para
empresas que tienen buenas expectativas de creci-
miento y beneficio.

En el afio 2005, el volumen invertido en Espafa bajo
esta modalidad tuvo un apreciable crecimiento respec-
to al afo anterior, al igual que sucedioé en Europa y Esta-
dos Unidos. Los nuevos recursos captados en el sec-
tor, en 2005, experimentaron un crecimiento del 91 por
100 con respecto a 2004, superando los 4.042 millones
de euros, alcanzandose un maximo histoérico en el volu-
men de inversion y registrandose un importe de 4.117
millones de euros, lo que supuso un incremento del 106
por 100 con respecto a la cifra del afio anterior.

Los capitales totales gestionados por los operadores
ascendieron a 12.814 millones de euros, siendo 124 el
numero de operadores establecidos en Espana, 22 de
las cuales son de capital publico, 61 sociedades de capi-
tal riesgo y 63 sociedades gestoras.

Por primera vez, la mayor parte de la actividad del
capital riesgo espafnol se dirigié hacia las inversiones
apalancadas, concentrando el 80,6 por 100 del volu-
men y el 11,6 por 100 del total de operaciones. La
siguiente categoria fueron las operaciones dirigidas
hacia empresas en expansion, que representaron el 15,8
por 100 del total invertido y el 57 por 100 del total de
operaciones.
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Sin embargo, las inversiones realizadas en empre-
sas en fase de semilla y arranque solamente sumaron
117 millones de euros, lo que representa el 2,8 por 100
del total de las nuevas inversiones realizadas por el
sector del capital riesgo en Espana (0,2 por 100 en fase
semillay 2,6 por 100 en arranque).

Dentro de la sociedades de capital riesgo publico se
debe subrayar la actividad que ha venido desarrollando
AXIS, Participaciones Empresariales SGECR, SA, empre-
sa que inicio su actividad en 1987 como sociedad ges-
tora de fondos de capital inversion.

Cabe destacar, dentro de las importantes iniciati-
vas publicas en el sector del capital riesgo, la crea-
cion de Neotec Capital Riesgo, que es una iniciativa
conjunta del Centro Tecnologico Industrial (CDTI) y el
Fondo Europeo de Inversiones (FEI), que pretende
invertir tanto a través de una cartera diversificada de
fondos de capital riesgo como directamente, en PYME
tecnoldgicas, principalmente en sus fases iniciales.

Esta iniciativa complementara de forma muy impor-
tante los actuales recursos que el sistema financiero
pone a disposicion de este colectivo PYME para atender
sus necesidades financieras a largo plazo. Este fondo
de fondos se inicié con un volumen comprometido de
176 millones de euros.

Asimismo, hay que tener en cuenta a las socieda-
des de desarrollo industrial (SODIS), algunas de las cua-
les alin conservan su dependencia de la Administra-
ciéon General del Estado, a través de SEPIDES, aunque
desarrollan su actividad en el ambito de la comunidad
autéonoma en la que tienen su sede social.

Finalmente, cabe indicar las cada vez mas fre-
cuentes iniciativas emprendidas por las comunida-
des auténomas para constituir entidades de capital
riesgo para que desarrollen su actividad en la propia
comunidad auténoma, a través de sus organismos
regionales de desarrollo y con la colaboracion de las
instituciones financieras de ambito local o autoné-
mico.

VI. CONCLUSIONES

La importancia econémica y social de las PYME, gene-
radoras de la mayor parte de la riqueza y el empleo,
determina que todas las administraciones publicas, sin
excepcidn, tengan programas especificos de apoyo
financiero que coadyuven a que florezcan nuevas empre-
sas que acometan actividades de futuro; a que las
empresas pequefas crezcan y se conviertan en media-
nas, y a que las medianas se consoliden y lleguen a con-
vertirse en grandes empresas.
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Desde el Gobierno del Estado se esta dando un
impulso decidido para que las PYME que dispongan de
un proyecto empresarial viable no vean truncadas sus
expectativas de creacion o desarrollo por carencia de
recursos financieros.

Tal como se ha descrito en las paginas preceden-
tes, en el ambito de la Administracion General del
Estado existe una amplia oferta de productos finan-
cieros, proporcionados basicamente por el ICO y las
empresas ENISA y CERSA, dependientes estas ultimas
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de la DGPYME, capaces de dar respuesta a las nece-
sidades de financiacién a largo plazo de las PYME en
sus diferentes estadios de desarrollo y en sus par-
ticulares circunstancias econémico-financieras. Los
mayores esfuerzos van dirigidos, de manera priorita-
ria, a atender aquellas demandas de recursos finan-
cieros formuladas por emprendedores y PYME que, por
su elevado nivel de riesgo, limitaciones en la aporta-
cion de garantias o elevados costes de transaccion,
son de dificil encaje en la operativa habitual del sis-
tema financiero.






PYME vy financiacion: un marco
conceptual

Gabinete de Analisis Financiero de FUNCAS

I. INTRODUCCION

La creciente participacion de las pequenas y media-
nas empresas (PYME) en el tejido empresarial espanol y
europeo ha puesto de relieve la necesidad de crear mejo-
res condiciones que favorezcan el acceso a su financia-
cion. Este tipo de empresas contabiliza en la actualidad
mas del 99 por 100 de las existentes en la Unién Europea
y genera mas de 23 millones de puestos de trabajo (1).
Sin embargo, el limitado nimero de opciones disponi-
bles para la financiacion, debido principalmente al esca-
so desarrollo de instrumentos financieros especialmen-
te disefados para estas instituciones en los mercados
de capitales, es un obstaculo al que las PYME tienen que
hacer frente. Por otra parte, las entidades financieras se
enfrentan a una serie de barreras que dificultan ain mas
el acceso a la financiacion, como son las asimetrias infor-
mativas existentes e inherentes a este tipo de empresas,
generalmente mas opacas informativamente que las de
mayor dimension, y que conllevan la dedicacion de recur-
sos humanos y econémicos adicionales.

Como se puso de manifiesto en el Programa de Lis-
boa, la limitada disponibilidad de financiacion es un obs-
taculo para la creacion y expansion del sector empre-
sarial en Europa. Ante esta realidad, las politicas
encaminadas a mejorar las lineas de financiacién cre-
diticia son fundamentales, considerando que es la prin-
cipal fuente de financiacion externa de la gran mayoria
de empresas de la Union Europea. Por ello, se hacen
necesarias innovaciones en materia de financiacion que
incorporen instrumentos que combinen caracteristicas
tipicas de los préstamos bancarios y financiacién via
inyecciones de capital en los mercados. No son pocos
los estudios internacionales recientes que han aposta-
do por un mayor desarrollo normativo y financiero de
los instrumentos de deuda de las PYME (Demirglic-Kunt
y Maksimovic, 1998 y 1999; Rajan y Zingales, 1998;
Boot y Thakor, 2000; Berger et al., 2004).
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Ante esta realidad, el presente articulo pretende ofre-
cer al lector un marco general de analisis en el que se
aborden los principales obstaculos en materia de finan-
ciacion a los que se enfrentan las PYME, asi como los
mas recientes instrumentos financieros que se encuen-
tran al servicio de éstas. Con este objetivo, el estudio
se estructura en funcion de los siguientes apartados. A
esta introduccién le sigue el apartado I, en el que se
ofrecen algunas pinceladas relacionadas con la situa-
cion reciente de las PYME en Espafa. A continuacion,
en el apartado lll, se realiza una pequena taxonomia de
los problemas de financiacién de las PYME, desde dife-
rentes perspectivas, poniendo especial énfasis en los
instrumentos financieros con los que éstas cuentan para
cubrir sus necesidades de financiacion. En el apartado
IV, se presentan las conclusiones del articulo.

Il. SITUACION RECIENTE DE LAS PYME EN ESPANA

En su Recomendacion sobre la definicion de peque-
nas y medianas empresas, la Comision Europea define
como PYME aquellas empresas que emplean a menos
de 250 asalariados, clasificadas entre medianas (50-
249 asalariados), pequefas (10-49) y microempresas
(hasta nueve) (2). Segun los datos mas recientes de la
Confederaciéon Espafiola de la Pequefia y Mediana
Empresa, a marzo de 2007 el numero de empresas acti-
vas en Espana en 2006 era de 3.174.393. Del total de
empresas, el 50,9 por 100, que equivale a 1.616.883,
no tenian ningun empleado (grafico 1).

Con estos datos, se puede afirmar que las PYME son
la piedra angular del tejido empresarial esparol, debi-
do a su creciente participacion en el sector y al empleo
que generan. Los graficos 2, 3 y 4 ofrecen informacion
sectorial de la configuracién empresarial en Espana. De
dichos graficos se desprende que la mayor participa-
cion de las PYME se encuentra en el sector servicios, en
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GRAFICO 1
DISTRIBUCION DE EMPRESAS SEGUN EMPLEADOS
(Porcentajes)
Pequefas Medianas
Microempresas empresas y grandes
43,0 5,2 0,9

T

Sin asalariados
50,9

Fuente: Informe sobre la estructura empresarial esparnola, CPYME, 2007.

donde las empresas sin asalariados representan el 53,73
por 100 del total de empresas del sector (2.483.637),
mientras que las microempresas son el 42,05 por 100.
Por su parte, el sector industrial esta dominado por
microempresas, que representan el 50,33 por 100 del
total de empresas del sector (242.310), seguidas por
las empresas sin asalariados (31,08 por 100). En rela-
ciéon con el sector de la construccion, son las empre-

GRAFICO 2

DISTRIBUCION DE EMPRESAS
EN EL SECTOR INDUSTRIAL

(Porcentajes)
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Fuente: Informe sobre la estructura empresarial espariola, CPYME, 2007.
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sas sin asalariados las que tienen la mayor participacion
(46,19 por 100) de las 448.446 empresas dedicadas a
la construccion en 2006. Las mayores tasas de creci-
miento en el numero de empresas han venido por el lado
de las pequenas empresas dedicadas a la construccion,
cuyo numero ha aumentado en un 9,8 por 100, pasan-
do de 34.466 empresas en 2005 a 37.842 en 2006.

Como se puede observar a partir de estas breves pin-
celadas de la demografia empresarial espanola, las PYME
han incrementado durante los ultimos afios su posicion
en el mercado. Sin embrago, conseguir una completa
consolidacion del sector y garantizar su estabilidad y
expansién no es una tarea sencilla. Asi pues, aunque
en esta nota soélo se analizan las cuestiones relaciona-
das con la financiacion, es preciso abordar otros aspec-
tos, como la adecuada orientacion de los empresarios
en términos de crecimiento y competitividad o la crea-
cién de un marco administrativo y reglamentario mas
favorable para este tipo de empresas.

lll. LA IMPORTANCIA DE LA FINANCIACION
DE LAS PYME

El acceso a la financiacion y sus condiciones son fac-
tores determinantes para cualquier empresa, si bien, en
el caso de las PYME, se convierten en apremiantes, a
tenor de sus caracteristicas y su capacidad limitada para
la generacién de recursos. Las entidades de depdsito
han sido tradicionalmente la principal fuente de finan-

GRAFICO 3

DISTRIBUCION DE EMPRESAS
EN EL SECTOR CONSTRUCCION

(Porcentajes)
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Fuente: Informe sobre la estructura empresarial espariola, CPYME, 2007.
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GRAFICO 4

DISTRIBUCION DE EMPRESAS
EN EL SECTOR SERVICIOS
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Fuente: Informe sobre la estructura empresarial espanola, CPYME, 2007.

ciacion de las pequeinas y medianas empresas. La opa-
cidad informativa de estas instituciones y, por lo tanto,
su mayor perfil de riesgo han sido los argumentos fun-
damentalmente esgrimidos para expresar esta depen-
dencia de la financiacion bancaria y las restricciones
financieras a las que se enfrentan habitualmente las PYME.
Si bien la escasez de fuentes alternativas de financiacion
constituye un problema patente, en el caso de la finan-
ciacion bancaria, en los Ultimos afios, se registra un cam-
bio de tendencia en muchos paises, entre ellos Espana,
a favor del desarrollo de productos especificos para las
PYME que tiene como telén de fondo, entre otros facto-
res, la reduccién generalizada del coste de la deuda y
una evolucion importante de la innovacion en instru-
mentos financieros y la regulacién. Como pone de mani-
fiesto el informe Flash Eurobarometer. SME access to
finance, publicado por la Comisiéon Europea en octubre
de 2005, «las actitudes positivas —de los gestores de
las PYME— en relacion con el acceso a la financiacion
bancaria» representaban en Espafa un 55 por 100, por
encima del promedio europeo (UE-15), en tanto que «el
factor que mas estimula el uso de pequefos préstamos»
es, como en el resto de Europa, el bajo nivel de los tipos
de interés, con un porcentaje proximo al 60 por 100.

1. Identificacion de los principales
problemas de financiacion

Los obstaculos a los que se enfrentan las PYME en
materia de financiacion han sido ampliamente estudia-
dos desde una perspectiva académica. El crédito ban-
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cario es, por lo general, una de las principales fuentes
de financiacion de las PYME (3). En este contexto, el pro-
pio sistema impone restricciones a la financiacion de
las PYME, dado que éstas no disponen, habitualmente,
del colateral o garantia que las entidades bancarias les
exigen en las operaciones crediticias. No es de extra-
nar, en este sentido, que algunos estudios internacio-
nales indiquen que las empresas mas jovenes (entre
dos y seis afnos) son las que tienen el mayor riesgo de
quiebra (Bruderl y Preisendérfer, 1998; Alimeida y Wol-
fenzon, 2006).

Por otra parte, desde una perspectiva normativa
—1la reciente revision de los requerimientos de capital
expuestos en Basilea Il (4)—, el capital minimo que los
bancos deberan reservar (con algunas excepciones) en
el caso de la financiacion a PYME, puede verse espe-
cialmente gravado. Basilea Il ha llevado a numerosas
entidades financieras a incrementar el uso de sistemas
de calificacién crediticia cada vez mas rigidos, en detri-
mento de la financiacion concedida a las PYME. Como
respuesta, éstas recurriran probablemente de forma cre-
ciente al uso de calificaciones externas y de una mayor
diferenciacion de los precios de los créditos (Lehmann
y Neuberger, 2001).

La existencia de problemas de tipo informativo afec-
ta sustancialmente a la busqueda de recursos por parte
de las PYME. En este sentido, cuando estas empresas
obtienen algun tipo de financiacion de una unica enti-
dad bancaria pueden acabar encontrandose «captura-
das informativamente», disfrutando los bancos de un
cierto poder de monopolio (Sharpe, 1990; Rajan, 1992).
El empresario siempre conoce mejor el estado de su
propia empresa que el propio inversor, siendo aun mas
pronunciado este mayor conocimiento en el caso de las
pequefias empresas en las que no existe informacién
financiera previa (5) que permita a las entidades finan-
cieras catalogar a las empresas en funcion de los ries-
gos objetivos de dicho negocio. Algunos estudios empi-
ricos recientes han realizado aportaciones en las que se
muestra que los mecanismos «relacionales» son de
suma importancia para superar las asimetrias informa-
tivas y de incentivos entre empresas e instituciones ban-
carias (Petersen y Rajan, 1994, 1995; Berger y Udell,
1995; Cetorelli y Strahan, 2006; Zarutskie, 2007).

Asimismo, la literatura reciente de organizacion indus-
trial aplicada al sector bancario pone de manifiesto la
existencia de relaciones entre la estructura de mercado
y la existencia de restricciones a la financiacion de las
PYME. En este sentido, los estudios empiricos realiza-
dos no son del todo concluyentes, dependiendo de los
paises y variables empleados (en especial, las variables
que definen la competencia). Predominan dos tipos de
hipotesis. Por una parte, la existencia de una relacién
positiva entre concentracion bancaria y disponibilidad
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de financiacion, o «hipétesis de informacién» (Petersen
y Rajan, 1995; Dell’Arricia y Marquez, 2004), entendiendo
que la concentracion favorece las inversion de los inter-
mediarios bancarios en la obtencion de informacion
sobre empresas informativamente opacas. Por otro lado,
otros estudios apoyan la idea de que el racionamiento
de crédito es mayor en mercados bancarios menos
competitivos, o «hipotesis de poder de mercado» (Ceto-
relliy Gambera, 2001; Zarutskie, 2007). En esta linea,
Scott y Dunkelberg (2005) muestran, incluso, que la per-
cepcion de los empresarios en relacion con la calidad
del servicio y la disponibilidad del crédito esta positiva-
mente relacionada con la competencia.

1.1. Principales vias de financiacion
actualmente disponibles

Las preferencias y posibilidades en torno a la elec-
cion de fuentes de financiacion se encuentran estre-
chamente relacionadas con la dimension empresarial,
asi como con la edad y la informacién (Berger y Udell,
1998). En este sentido, a medida que una empresa se
expande y crece, sus necesidades de financiacion tam-
bién varian y sus niveles de calificacion mejoran debi-
do a que el riesgo inherente al negocio disminuye. Como
muestra el grafico 5, las necesidades y posibilidades de

financiacion se amplian considerablemente a lo largo
del ciclo de expansion de la empresa. En particular, en
Europa, las PYME han utilizado generalmente tres gran-
des fuentes de financiacion:

a) Financiacion via capital. Este tipo de financiacion
se basa principalmente en la aportacion de recursos
financieros a una determinada empresa mediante la
incorporacion de nuevos socios. Considerando el redu-
cido tamafo de las PYME, este tipo de financiacion ha
consistido, fundamentalmente, en préstamos bancarios.
Las innovaciones financieras ocurridas en el sector han
permitido ampliar las fuentes de acceso a la financia-
cion de las PYME, con mecanismos extendidos en los
paises anglosajones que estan desarrollandose muy
rapidamente en la actualidad. En este tipo de financia-
cién se pueden destacar:

— Redes de business angels o inversores informa-
les (6). Se trata habitualmente de grupos de personas
fisicas (agrupan inversores privados informales) con un
amplio conocimiento de determinados sectores y con
capacidad de inversion, que impulsan el desarrollo de
proyectos empresariales con alto potencial de creci-
miento en sus primeras etapas de vida, aportando capi-
tal y valor afadido a la gestion. Las inversiones oscilan
habitualmente entre los 25.000 y los 250.000 euros. Los

GRAFICO 5
ESQUEMA BASICO DE FINANCIACION DE LAS PYME
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business angels suelen sentirse atraidos por proyectos
de inversion en sectores que les son conocidos y en
zonas geograficas cercanas a su residencia, y suelen
destinar a sus inversiones, como mucho, el 25 por 100
de su patrimonio liquido.

— Capital intermedio o deuda mezzanine. Los ban-
cos ofrecen o gestionan otras formas de financiacion
destinadas a las PYME. La financiacion intermedia es una
forma hibrida de capital que combina elementos de los
fondos propios y del endeudamiento (recursos ajenos).
Se materializan en el caso espafol en lo que comun-
mente se conoce como créditos participativos. La fle-
xibilidad de su amortizacion (estructurada) lo convierte
en un medio de financiacién valorado por las PYME; sin
embargo, su complejidad y el coste, muchas veces
superior al de un préstamo bancario, son elementos que
no juegan a favor de su expansion.

— Fondos de capital riesgo (7) —private equity y
venture capital. Basicamente, constituyen una inversion
a largo plazo, de forma minoritaria y temporal, en peque-
fias y medianas empresas con grandes perspectivas de
rentabilidad y/o crecimiento. Esta actividad la realizan
compafias especializadas de inversion en capital que
aportan un valor afadido al puramente financiero. Las
PYME obtienen beneficios materializados en una base
financiera solida y la potencial experiencia de los inver-
sores. En contra juegan factores como que la estructu-
ra del accionariado podria hacerse compleja, dificultan-
do la toma de decisiones. En el caso espafol, segun el
informe anual sobre las operaciones de capital riesgo
presentado por ASCRI (Asociacion Espafola de Entida-
des de Capital Riesgo), éste ha crecido un 180 por 100
entre 2002 y 2006, hasta alcanzar la cifra de 2.715 millo-
nes de euros, mientras que el nUmero de operaciones
realizadas en 2006 fue 612, un 19,2 por 100 mas que en
2005. La nueva legislacion que ha entrado en vigor en
Espafa a finales de 2005, y que incluye beneficios fis-
cales, ha convertido el mercado espafol de capital ries-
go en un entorno mucho mas atractivo y flexible, lo que
ha redundado en un incremento de las inversiones.

b) Financiacion publica. La existencia de niveles de
financiacion empresarial por debajo de la socialmente
o6ptima pueden justificar, en cierta medida, el impulso
publico en la financiacién de las PYME. Por ello, es habi-
tual el disefio de programas especificamente adapta-
dos a las necesidades de financiacion de éstas. Por lo
general, estos programas llevan aparejados tipos de
interés inferiores a los de los préstamos bancarios, sien-
do muchos de estos programas de financiacién a fondo
perdido para apoyar la puesta en marcha de determi-
nados proyectos empresariales. Los programas de este
tipo se destinan principalmente a la creacion de empre-
sas, y entre ellos se pueden destacar: la capitalizacion
de la prestacion por desempleo, las subvenciones para
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la promocién de la ocupacién autonoma, y las ayudas
al desarrollo y fomento de la economia social: coope-
rativas y sociedades laborales (anonimas y limitadas),
entre otras. El obstaculo con el que se pueden encon-
trar las PYME es la superacion de los criterios de admi-
sibilidad y la tal vez excesiva gestion burocratica.

c) Financiacion mediante deuda. Consiste, princi-
palmente, en la disposicion temporal de recursos finan-
cieros asumiendo su devolucion en un periodo prefija-
do y a un precio acordado. Los préstamos son, en este
sentido, la principal via de financiacion a largo plazo.
En este sentido, es asimismo destacable el desarrollo
de nuevas vias de financiacion que no sélo incluyen
diferentes modalidades de préstamos bancarios y lineas
de crédito disefiados especificamente para las PYME,
sino incluso otras necesarias para iniciar la actividad
empresarial de microempresas, como los microcrédi-
tos, una via de financiacion especifica para emprende-
dores con pocos recursos que, por falta de garantias,
no tienen acceso a la financiacién bancaria tradicio-
nal. En el ambito de la financiacién crediticia bancaria
de las PYME, ocupan un papel importante los avales,
como uno de los principales obstaculos con que se
encuentran los emprendedores para acceder a esta
financiacion. En este sentido, las sociedades de garan-
tia reciproca apoyan el crecimiento empresarial con ins-
trumentos financieros disefiados especificamente para
aportar estas garantias en la financiacion.

Aunque tradicionalmente el crédito bancario es la
forma mas comun de financiacion, existen otras posi-
bilidades. En este sentido, las medidas destinadas a
reducir la necesidad de crédito se convierten en una
interesante opcion para las PYME; dentro de ellas se pue-
den considerar:

— La gestién de cobros de los clientes (cuentas por
cobrar) o factoring. Las PYME, al vender sus cuentas pen-
dientes a una empresa de gestion de cobros, puede ase-
gurar un pago mas rapido y fiable de sus facturas; sin
embargo, no percibiran la totalidad de su importe. La
mayoria de las instituciones financieras ofrecen este tipo
de servicios a sus clientes y presentan un potencial ele-
vado de crecimiento.

— Optimizar la cadena logistica (reduccion del capi-
tal inmovilizado en existencias). La financiacién de las
PYME puede analizarse desde diferentes perspectivas.
Asi, existen diversas formas de mantener la misma pro-
duccion con una menor inversion de capital, estando
ligadas muchas de ellas a medidas de caracter interno.
Las PYME de los sectores del comercio o la industria
pueden ahorrar capital gracias a la optimizacion de la
cadena logistica, considerando que la reduccion de sus
existencias a un nivel eficiente se traslada a una reduc-
cion del capital requerido.
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— Arrendamiento financiero o leasing. Permite rea-
lizar adquisiciones sin necesidad de grandes inversio-
nes, ademas de obtener ventajas fiscales. Este pro-
ducto hibrido combina elementos del alquiler y de la
compraventa. Esta siendo cada vez mas utilizado por
las PYME considerando su facil acceso para una amplia
gama de equipos (automoéviles, maquinaria, ordena-
dores, etcétera).

1.2. Analisis de la situacion en materia de financiacion
de las PYME

En el epigrafe anterior se pone de manifiesto la
importancia de los instrumentos de financiacién para
favorecer la consolidacion del tejido empresarial. Asi-
mismo, se destaca la necesidad de fomentar el acce-
so a la financiacion para facilitar el dinamismo en la
inversion empresarial especialmente en aquellas empre-
sas en fase de despegue o start-up, las cuales, debi-
do a la propia estructura del sector (dominada por este
tipo de empresas en sectores estratégicos como el
sector servicios y la construccién), tendran un enorme
impacto sobre el empleo y el valor afiadido de la eco-
nomia en su conjunto. La informacion mas reciente
referida a las PYME de la encuesta del Eurobarometro
(8) permite analizar la situacién en la UE, asi como la
posicion relativa de Espafa en varios de estos frentes.

Los resultados de esta encuesta revelan que es preci-
so mejorar el acceso a la financiacion de la deuda de,
al menos, un 14 por 100 de los veintitrés millones de
PYME registradas en la UE. En el caso de Espana, este
porcentaje se eleva al 15 por 100. Entre los diferentes
motivos analizados, la rigidez de los sistemas de cali-
ficacion crediticia ha supuesto, segun las propias
empresas encuestadas, las mayores restricciones a la
financiacion de las PYME.

Respecto al tipo de instituciones y el uso de instru-
mentos que las PYME emplean en relacion con su finan-
ciacion, los graficos 6 y 7 ponen de manifiesto que la
financiacion bancaria juega un importante papel para
las PYME (el 87 por 100 de ellas para el caso espanol)
seguidas de las empresas de leasing (15,2 por 100 de
las PYME analizadas utilizé dichos servicios), en linea
con las cifras de la UE-15.

El grafico 8 muestra que las asimetrias informativas
son uno de los principales problemas que tienen las
PYME espafolas para acceder a la financiacion crediti-
cia (en concreto, para el 51,8 por 100 de las empresas
analizadas), mientras que para la UE-15 la cifra es muy
superior. Por su parte, los graficos 9 y 10 sugieren tanto
la importancia de la financiacién, en cuanto mecanis-
mo para la realizacion de un determinado proyecto,
como la necesidad de que las propias instituciones

GRAFICO 6
¢DE QUE TIPO DE INSTITUCION HA OBTENIDO EN ALGUNA OCASION FINANCIACION?

Bancos

79,2

Empresas de Leasing/Renting
Instituciones de financiacién publica
Empresas de financiacion privada
No opina

Inversores privados

Sociedades de capital riesgo

Otros

45 60 75 90 105

[0 EU-15 M Espana

Fuente: Flash Eurobarometer. SME access to finance (octubre de 2005), y elaboracién propia.
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GRAFICO 7
+QUE TIPO DE INSTRUMENTO DE FINANCIACION UTILIZA SU EMPRESA?

53,6

Leasing/Renting 50,6

Factoring/Descuento o2

Préstamos a menos de 3 afnos 12

Préstamos a mas de 3 afos L 450

: . . 23,6
Giro-en descibierto h 1 504

19,9

Ayudas publicas

Incremento de capital via capital riesgo

Incremento de capital via fondos
individuales

30 45 60
[0 EU-15 [ Espana

Fuente: Flash Eurobarometer. SME access to finance (octubre de 2005), y elaboracion propia.

GRAFICO 8
¢POR CUAL DE LAS SIGUIENTES RAZONES CONSIDERAS QUE OBTENER UN PRESTAMO BANCARIO ES DIFiCIL?

Solicitan demasiada informacién

Tipos de interés elevados *
El aspecto administrativo de la solicitud

—

Procedimientos demasiado largos _

721

8,5
] 323

J 58,8

18,7

46,5

. 3,7
No opina 52‘6

Otros 122

0 15 30 45 60 75 90
[0 EU-15 [ Espafa

Fuente: Flash Eurobarometer. SME access to finance (octubre de 2005), y elaboracion propia.
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GRAFICO 9

¢SIN FINANCIACION BANCARIA (PRESTAMOS)
SUS PROYECTOS NO PODRIAN SER
EXITOSAMENTE ALCANZADOS?

54,5
De acuerdo

En desacuerdo

o
-
(6]
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()]

60
[0 EU-15 [ Espafa

Fuente: Flash Eurobarometer. SME access to finance (octubre de 2005),
y elaboracioén propia.

financieras consideren la especificidad del sector en
que actua cada PYME de cara a la concesion de crédi-
tos. Por ultimo, el grafico 11 destaca nuevamente el
papel de los bancos a la hora de asesorar a las PYME

GRAFICO 10

¢SU BANCO ENTIENDE
LA ESPECIFICIDAD DEL SECTOR
EN EL QUE OPERA?

73,8
De acuerdo

En desacuerdo
28,6

0 15 30 45 60 75 90
0 EU-15 [ Espafa

Fuente: Flash Eurobarometer. SME access to finance (octubre de 2005),
y elaboracion propia.

en sus necesidades de financiacion. Cuestion de suma
importancia para ponderar adecuadamente los riesgos
en funcion del sector, historial crediticio y reduccién de
las asimetrias de informacién.

GRAFICO 11
¢EN EL CASO DE QUE NECESITE ASESORIA EN MATERIA DE FINANCIACION A DONDE ACUDIRIA?

741
Batice M

Experto legal
Consultor externo

Contable

36,1

Profesionales del sector

Asociacion profesional de su sector
Parientes y amigos

No opina

Profesionales especializados

Otros

30 45 60 75 90

[0 EU-15 [ Espafa

Fuente: Flash Eurobarometer. SME access to finance (octubre de 2005), y elaboracion propia.
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IV. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS FUTURAS

La relevancia de las PYME en el tejido empresarial
requiere una atencion especifica respecto a sus posi-
bilidades de expansion y los condicionantes que sobre
ellas imponen los problemas de financiacion. El perfil
de riesgo de una empresa de nueva creacion, y en
especial de las PYME, se encuentra en cierto modo las-
trado por la mayor opacidad informativa respecto a
empresas de mayor dimension, que cuentan con sis-
temas de calificacion o con indicadores de cotizacion
y valor de mercado.

Los esfuerzos en la financiacion de las PYME deben ir,
por lo tanto, encaminados a la busqueda y promocion
de posibilidades alternativas de financiacion al crédito
bancario en las que las propias entidades de depdsito
deben involucrarse para ampliar su oferta de servicios a
PYME. Este esfuerzo comprende, como esta sucediendo
en los ultimos afnos, la proliferacion en el seno de las enti-
dades bancarias de unidades especificas orientadas al
estudio de los proyectos de inversion de las PYME y sus
propias especificidades en materia de riesgo. En cual-
quier caso, junto a la financiacion, y estrechamente con-
dicionada y relacionada con ella, el fomento de la cultu-
ra empresarial constituye un elemento de tanta o mas
importancia. En este sentido, no es de extranar que todas
las acciones encaminadas a la promocioén de las PYME
vengan acompanadas de programas especificos para el
desarrollo de nuevos proyectos empresariales, y en par-
ticular de aquellos que se desarrollen en sectores en los
que el tejido productivo del territorio en concreto sea
mas deficitario. No es de extrafiar que las acciones que
se estan desarrollando desde las iniciativas privada y
publica en los ultimos afios traten de combinar estos dos
ingredientes. Asi, por ejemplo, en materia de financia-
cion, el impulso del capital riesgo y de instrumentos finan-
cieros como el leasing o el factoring, con los actuales y
potenciales desarrollos normativos que resulten preci-
sos, deben coadyuvar a la reduccion de la dependencia
financiera que las PYME tienen de la financiacion banca-
ria. Asimismo, desde la iniciativa publica, los llamados
«semilleros» o «incubadoras» de empresas, con una cre-
ciente participacion en Espafa, constituyen una herra-
mienta fundamental para aunar recursos (gestion buro-
cratica, servicios centralizados compartidos, ...) en la
gestion e implantacion de proyectos empresariales de
naturaleza privada, especialmente en territorios donde
existe una escasa variedad sectorial de proyectos empre-
sariales de base tecnolodgica. Estas medidas deben ir
acompafadas, en todo caso, de indicadores para eva-
luar los efectos de las politicas en la financiacion y/o
apoyo de las PYME espafolas.

Asimismo, en el ambito especifico del sector banca-
rio, resultaria de utilidad fomentar la promocién de ins-
trumentos de concesiéon de crédito especificos para
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PYME. Esta medida es especialmente necesaria en el
marco del nuevo entorno regulatorio del capital banca-
rio. En este sentido, los modelos de calificacion debe-
rian contemplar variedades especificas para las PYME,
en especial a la luz de los actuales requerimientos de
capital de Basilea Il.

NOTAS

(1) http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise_policy/sme_
definition/index_en.htm.

(2) La Comision Europea reviso su definicion de microempresas y
pequenas y medianas empresas en su Recomendacion 2003/361/CE,
de 6 de mayo de 2003, dejando inalterados los limites para el nime-
ro de empleados, pero introduciendo el volumen de facturacién anual.

(3) Véase, para mas informacion, http://ec.europa.eu/enterprise/
entrepreneurship/financing/surveys.htm.

(4) Para una mayor informacion en relacion con los requerimien-
tos de capital en Basilea Il, véase http://europa.eu.int/comm/inter-
nal_market/bank/regcapital/index_en.htm.

(5) La asignacion de una calificacion se basa en datos histoéricos.

(6) Para mas informacién véase www.esban.com (Red espafiola
de Business Angels).

(7) La actividad de capital riesgo es una actividad financiera alta-
mente regulada, segun se desprende de la Ley 1/1999, Regulado-
ra de las Sociedades y Fondos de Capital Riesgo y de sus Socie-
dades Gestoras. En Espana existen dos tipos de entidades:
sociedades de capital riesgo y sociedades gestoras de fondos de
capital riesgo.

(8) Flash Eurobarometre, 174, TNS Sofres/EOS Gallup, octubre de
2005.
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Riesgo bancario y financiacion de las PYME:
perspectivas con Basilea II

Adolfo Rodriguez
Carlos Trucharte (*)

I. INTRODUCCION

En junio de 2006 fueron aprobadas en la Union Europea
la Directiva 2006/48/CE, relativa a la actividad de las enti-
dades de crédito y a su ejercicio, y la Directiva 2006/49/CE,
sobre la adecuacion del capital de las empresas de inver-
sién y las entidades de crédito. Estas directivas vienen a
sustituir a la actual normativa sobre requerimientos de
capital, incorporando a la legislacion comunitaria la mayor
parte de los preceptos contenidos en el nuevo marco dise-
flado por del Comité de Supervision Bancaria de Basilea
sobre la Convergencia Internacional de Medidas y Nor-
mas de Capital, mas conocido como Basilea Il.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea fue
creado en 1974 por los gobernadores de los bancos
centrales de los paises del Grupo de los diez como foro
de encuentro y coordinacion entre los supervisores de
estos paises. Actualmente son trece los paises que for-
man este comité, y Espafa pertenece a él desde febre-
ro de 2001. Su ultimo presidente fue el anterior gober-
nador del Banco de Espana.

Fruto de sus trabajos y discusiones, el Comité ela-
bora guias y propuestas, reconocidas internacionalmente
por su elevado nivel técnico, que pretenden recoger y
orientar las mejores practicas supervisoras y de gestion
de riesgos relacionadas con la actividad de las entida-
des de crédito. Sin embargo, sus estandares y acuer-
dos carecen de fuerza legal, y por ello la firma de éstos
por parte de los distintos supervisores viene a repre-
sentar, Unicamente, un compromiso de actuacién en ese
sentido. En algunos casos, y en atencion a la relevan-
cia de la materia, los paises deciden incorporar dichos
acuerdos a su ordenamiento juridico. Este el caso de
los acuerdos sobre medidas y normas de capital.

En 1988 vio la luz el primer acuerdo de capital —Basi-
lea | (1). Los dos objetivos fundamentales de este primer
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acuerdo eran, por un lado, el fortalecimiento de la sol-
vencia de las entidades bancarias y, por otro, el estable-
cimiento de unas normas basicas de requerimientos de
capital con mayor respaldo internacional. Desde enton-
ces, el Comité ha continuado siendo una referencia indis-
cutible en el andlisis y emision de criterios relacionados
con la supervision bancaria, y en junio de 1999 publicé
una primera revision del acuerdo de capital con el fin de
adaptar e incorporar a la labor supervisora las nuevas ten-
dencias en la medicion y gestion de riesgos bancarios.

Tras un periodo de seis anos, en junio de 2004 queda
finalizado el nuevo marco revisado sobre la Conver-
gencia Internacional de Medidas y Normas de Capital
—Basilea Il (2). Estos seis anos han sido muy intensos
en el desarrollo de trabajos y contactos con los repre-
sentantes del sector bancario, asi como en la elabora-
cién y publicacién para consulta de distintos borrado-
res, antes de alcanzarse, por fin, un acuerdo definitivo.

La tarea ha sido, ciertamente, dificil, pues en muchos
aspectos el Comité, consciente de la importancia de las
nuevas técnicas de gestion de riesgos y de su constante
evolucioén, ha intentado, en la medida de lo posible, ser
receptivo a los ultimos desarrollos en esta materia, sin
descuidar por ello los criterios de prudencia y de refor-
zamiento de la solvencia que deben presidir la actua-
cién de los supervisores bancarios.

El resultado es un acuerdo cuya principal caracteris-
tica es una mayor sensibilidad de los requerimientos de
capital al riesgo asumido por las entidades, y que, en
ultimo extremo, ha llevado a la aceptacion, bajo deter-
minados supuestos, de los modelos internos que utili-
zan las propias entidades en su gestion de riesgos para
el calculo de los requerimientos de capital.

En la elaboracién del nuevo marco siempre se ha teni-
do muy presente el efecto que el tratamiento de ciertos
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riesgos pudiera inducir en el comportamiento de las
entidades hacia determinados sectores o agentes eco-
nomicos. Y ha sido una constante la preocupacion sobre
si las nuevas normas reguladoras de capital pudieran
perjudicar la concesion de apoyos financieros a las
pequehas y medianas empresas (PYME), pensando,
sobre todo, en la acusada dependencia de la financia-
cién bancaria que muestran estas empresas.

Sin duda, la introduccién de una normativa que pudie-
ra tener efectos no deseados en el tratamiento de los ries-
gos con las PYME tendria graves repercusiones en el con-
junto de la economia. De todos es conocida la importante
contribucion de estas empresas al crecimiento econémi-
coy a la creacién de empleo, y de ahi el desvelo, espe-
cialmente de los gobiernos europeos, por evitar y elimi-
nar, en la medida de lo posible, cualquier obstaculo que
pueda entorpecer el normal desenvolvimiento de una parte
tan significativa del tejido empresarial de sus economias.

El borrador de la futura circular de solvencia del Banco
de Espana, actualmente en proceso de consulta publi-
ca, se ha acompafnado de un estudio de impacto de la
norma (3). Centrado, como es natural, en el analisis de
la estabilidad del sistema financiero, no olvida otros
aspectos, como son las posibles consecuencias que
pudiera tener en la financiacion del sector empresarial,
para concluir que «no parece que vaya a tener un impac-
to negativo en la financiacién bancaria a empresas y, en
particular, a PYME>.

A lo largo de este articulo intentaremos profundizar
en los supuestos que sustentan la anterior conclusion:

mostraremos, en primer lugar, cual es la estructura de
financiacion que presentan las pequefias y medianas
empresas en nuestro pais, para pasar a continuacion
a analizar el tratamiento que el nuevo acuerdo de capi-
tal concede a este tipo de financiacion, y la posible
repercusion que pudiera tener a medio y largo plazo
en la relacién de las entidades de crédito con estas
empresas (4).

Il. FINANCIACION BANCARIA
DE LA PYME EN ESPANA

Tras la crisis de principios de los anos noventa, la
economia espanola ha venido experimentando una fase
de crecimiento continuado, con tasas de variacion inter-
anual del PIB en los ultimos diez afios de entre el 2,2 y
el 4,4 por 100 (5). En el sector financiero este creci-
miento se ha traducido en tasas de crecimiento anua-
les de la inversion crediticia superiores, en algunos anos,
al 20 por 100.

En el cuadro num. 1 se presenta la distribucion del
crédito entre empresas y personas fisicas desde el afo
1990. Como puede observarse, la importancia relativa
de las empresas ha ido perdiendo terreno en la cartera
de las entidades de crédito, ya que su riesgo ha pasa-
do de representar el 73 por 100 del riesgo total en 1990
a suponer el 58 por 100 en 2005. Esta pérdida relativa
se explica por el mayor dinamismo que ha tenido la
financiacion a personas fisicas, motivado fundamental-
mente, en los Ultimos anos, por el crecimiento de la acti-
vidad hipotecaria para la adquisicion de vivienda.

CUADRO NUM. 1

DISTRIBUCION DEL RIESGO EN EL SISTEMA BANCARIO ENTRE EMPRESAS Y PERSONAS FiSICAS
(Datos en millones de euros)

EMPRESAS PERSONAS FISICAS
Ao Riesgo total Eorcenta/ © Dispuesto ) Porcgnta/e Riesgo total Eorcenta/ e Dispuesto ) Porcgnta] -
riesgo total riesgo dispuesto riesgo total riesgo dispuesto

1990 s imennecs 160.200 73,1 127.800 70,0 59.032 26,9 54.871 30,0
12 o5 ER—— 180.700 72,7 146.300 69,5 68.004 27,3 64.054 30,5
1992............. 189.300 70,8 153.300 67,6 78.028 29,2 73.468 32,4
1993.....ee. 198.144 69,6 157.491 65,7 86.566 30,4 82.132 34,3

J Re oL TRR— 201.000 66,7 155.500 61,9 100.253 33,3 95.617 38,1
1998 ussusssnss 221.800 66,3 168.300 61,0 112.848 33,7 107.492 39,0
1996505000 238.500 62,5 177.700 56,5 142.869 37,5 136.767 43,5
1997 265.400 61,3 196.100 55,0 167.371 38,7 160.590 45,0
1998............. 305.500 60,3 226.500 54,1 200.983 39,7 192.287 45,9
1999 e coumsisas 367.600 60,6 271.900 54,3 239.490 39,4 229.281 45,7
2000545505055 428.700 60,7 325.000 55,0 277.431 39,3 265.614 45,0
200 s 468.400 59,7 356.000 54,0 316.838 40,3 303.812 46,0
2002............. 526.700 58,7 400.000 53,0 370.306 41,3 354.816 47,0
2008............. 599.400 57,7 448.000 51,5 439.613 42,3 421.281 48,5
2004.....0005.5 719.100 57,5 536.000 51,4 530.872 42,5 507.096 48,6
2005 e 899.800 58,0 683.000 52,4 651.798 42,0 621.563 47,6
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Pero este mayor dinamismo de la inversion hipote-
caria de las personas fisicas no debe ocultarnos el
hecho, a nuestro entender muy relevante, del importante
ritmo de crecimiento que también ha experimentado la
financiacion empresarial.

El crecimiento medio anual de la inversion en la car-
tera empresarial ha sido, de 1991 a 2005, del 12 por 100,
acentuandose a partir de 1996, y muy especialmente a
partir de 2003, en pleno ciclo expansivo de nuestra eco-
nomia, con crecimientos medios anuales del 15 por 100
en los ultimos diez afios, que llegan hasta el 20 por 100
si nos fijamos Unicamente en los tres ultimos. Todo ello
demuestra una clara confianza del sector financiero en
nuestras empresas, contribuyendo, sin duda, al notable
dinamismo de este sector.

Se entiende ahora la importancia del debate suscita-
do en torno a las posibles implicaciones que el cambio
normativo en el sector bancario pudiera tener en el acce-
so a la financiacion de las empresas y, en especial, de
las pequenas y medianas empresas.

Pero, antes de continuar, resulta conveniente que nos
paremos a concretar, con mas exactitud, qué es lo que
de aqui en adelante va a ser el objeto de nuestro anali-
sis, es decir, qué es lo que vamos a entender por peque-
fia y mediana empresa.

1. Definicion de PYME

En mayo de 20083, la Comisién Europea elaboré una
Recomendacion (2003/361/CE) en relacion con la defi-
nicion de PYME «utilizada en las politicas comunitarias
aplicadas dentro de la Comunidad y del Espacio Eco-
némico Europeo», que vino a sustituir a la Recomen-
dacion 96/280/CE, con el propdsito de homogeneizar
un criterio a escala europea que impida diferencias
arbitrarias entre paises y que permita delimitar clara-
mente aquellas empresas para las que se establezcan
politicas especificas o se reserven ciertas ventajas

comparativas dentro de la politica econémica de la
Union Europea.

La recomendacion de 2003 define tres subcatego-
rias de PYME de acuerdo con los siguientes limites
cuantitativos (6):

— Mediana empresa: menos de 250 trabajadores y
un volumen de negocio anual que no exceda de 50
millones de euros, o un balance que no exceda de 43
millones de euros.

— Pequeria empresa: menos de 50 trabajadores y
un volumen de negocio anual que no exceda de 10
millones de euros, o un balance que no supere el mismo
importe.

— Microempresa: menos de 10 trabajadores y un
volumen de negocio anual o un balance que no supere
los 2 millones de euros.

Basilea Il define de una forma menos detallada lo
que debe entenderse en dicho acuerdo de capital
como pequefia o mediana empresa: aquellas en las
que la cifra de ventas del grupo consolidado del que
forman parte sea inferior a 50 millones de euros (7).
Sin embargo, la adaptacion a la normativa europea de
este acuerdo de capital no recoge ninguna definiciéon
expresa de PYME.

Tomando como referencia el afio 2004, en el cuadro
numero 2 se muestra la distribucion del nimero de
empresas con deuda bancaria a la que conducen los
criterios de clasificacion de la recomendacién comuni-
taria y del acuerdo de Basilea.

De acuerdo con la informacién disponible, no ha sido
posible clasificar bajo todos los criterios la totalidad de
las empresas, al carecer de alguno de los datos clave
para su correcta agrupacion. Asi, en los distintos cua-
dros se ha decidido mantener por separado las cifras de
aquellas empresas no clasificadas en ninguna categoria

CUADRO NUM. 2

DISTRIBUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS CON RIESGOS BANCARIOS SEGUN DISTINTOS CRITERIOS
DE CLASIFICACION PARA EL ANO 2004

NUMERO DE EMPRESAS
CRITERIO
Grandes Porcentaje Medianas Porcentaje Pequerias Porcentaje  Micro  Porcentaje Resto Porcentaje  Total

VeNtas ....uoeeisesersereassrasaonsesnnes 3.139 0,4 13538 1,9 16.190 2,2 495938 68,2 198.525 27,3 727.330
Empleados.......cccceeeeueeennnn. 2.733 04 14777 2,0 97.044 13,3 235.141 32,3 377.635 51,9 727.330
Activo (con limite 43 millones). 4.856 0,7 15.496 2,1 66.415 9,1 480.972 66,1 159.591 21,9 727.330
Activo (con limite 50 millones). 4.184 06 16.168 2,2 18.274 25 529113 72,7 159.591 21,9 727.330
Activo y empleados .............. 1.509 0,2 4.880 0,7 25.022 3,4 214.828 29,5 481.091 66,1 727.330
Ventas y empleados.............. 1.489 0,2 5.618 0,8 7.613 1,0 225555 31,0 487.055 67,0 727.330
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CUADRO NUM. 3

DISTRIBUCION DEL RIESGO TOTAL BANCARIO ENTRE LAS DISTINTAS CATEGORIAS DE EMPRESAS
(En porcentaje)

ANO GRANDES PYME MEDIANAS PEQUENAS MICRO sc()
2008 scsmansassumns 31 69 17 7 34 11
P24010) R 30 70 15 7 34 13
2005.......cccrenneen. 28 72 14 6 31 20

(*) Empresas sin clasificar.

(«sin clasificar», SC), aunque en los analisis mas agre-
gados se han incluido dentro del grupo de pequefas y
medianas empresas por entender que esta carencia de
datos se produce mas en empresas muy pequenas, y
al observar que, por las caracteristicas de la financia-
ciéon de las empresas que veremos mas adelante, su
importe cabria atribuirlo en gran medida a microempre-
sas. En cualquier caso, ello no deberia desvirtuar la
separacion establecida entre empresas grandes y PYME.

Los porcentajes del cuadro nim. 2 son bastante elo-
cuentes: sea cual sea el criterio de clasificacion, el por-
centaje de PYME en nuestro pais representa mas del 99
por 100 de la totalidad de las empresas con financia-
cién bancaria, pudiéndose afirmar con cierta seguridad
que las microempresas representan casi tres cuartas
partes de este tipo de empresas.

Por el contrario, existe mayor dispersion en la dis-
tribucién por categorias de PYME segun los distintos
criterios de clasificacion establecidos. De esta forma,
para la categoria de pequefias empresas se aprecian
ciertas diferencias que, aun teniendo en cuenta la parte
de empresas no clasificadas, evidencian un peso rela-
tivo distinto si se sigue Unicamente el criterio de ven-
tas o, por el contrario, los criterios de niumero de
empleados y activo (2,2 frente a 13,3 6 9,1 por 100,
respectivamente). Esto se corrige en parte si se aplica
estrictamente la definicién de la Recomendacion de la
Comision Europea y se relaciona el criterio del nume-
ro de empleados con el de la cifra de negocio (1 por
100) o con el volumen de activo (3,4 por 100), si bien,
en este caso, el porcentaje de empresas con financia-
cién bancaria que dejamos sin clasificar se situa por
encima del 60 por 100.

En el andlisis que se va a presentar en este articulo,
hemos optado por seguir el criterio exclusivo de ven-
tas de Basilea Il por dos motivos: primero, porque es
el seguido por el Banco de Espafia en su estudio de
impacto sobre la introducciéon de la nueva normativa
sobre solvencia (permitiendo, ademas, una compara-
cién homogénea con otros analisis a nivel internacio-
nal), y segundo, porque, en general, los tratamientos
especificos que contempla esta regulacion se basan,
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fundamentalmente, en la distincion entre empresas
grandes y PYME, y a este nivel de agregacion, como ya
se ha comentado, los distintos criterios no arrojan dife-
rencias significativas.

Aplicando, por tanto, el criterio de la cifra de nego-
cio, en el cuadro nim. 3 se muestra la distribucion del
riesgo total (riesgo dispuesto mas disponible) concedi-
do por las entidades de crédito espanolas a las distin-
tas categorias de empresas.

Como era de esperar, la enorme desproporcion que
existe por nimero de empresas desaparece cuando
tomamos como referencia los apoyos financieros con-
cedidos. En este caso, el riesgo de las grandes empre-
sas representa aproximadamente un tercio del total con-
cedido al sector empresarial.

Pero también la importancia relativa de los distintos
grupos de PYME se ve afectado en comparacion con la
clasificacion por nimero de empresas: el porcentaje de
riesgo de las medianas empresas se sitla en torno al
15 por 100, el de las pequeias cae al 7 por 100, y el de
las microempresas se queda ligeramente por encima
del 30 por 100.

En resumen, desde el punto de vista del sector finan-
ciero, a pesar de que el niUmero de pequefias y media-
nas empresas representa el 99 por 100 del total, el ries-
go bancario con éstas alcanzaba, en 2005, el 72 por
100, correspondiendo el 28 por 100 restante a grandes
empresas.

2. Estructura financiera de las empresas

Conscientes ya de la importancia que en el sector
bancario tienen las pequefias y medianas empresas,
pasaremos a analizar la dependencia de este tipo de
empresas respecto de la financiacién recibida de las
entidades de crédito.

En la estructura de financiacion de las empresas espa-
fiolas hay que resaltar, en primer lugar, el significativo
peso que tienen los fondos propios. Como se muestra
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CUADRO NUM. 4
ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS EMPRESAS CON DEUDA BANCARIA

PORCENTAJE DE CAPITAL RESPECTO DEL TOTAL PASIVO

Ano Grandes Total PYME Medianas Pequerias Micro sc
411 34,4 37,0 37,0 32,6 53,1
32,8 31,2 33,2 31,8 30,8 47,9
32,4 30,5 33,5 32,1 30,0 42,1
32,6 31,7 35,3 35,1 31,7 28,7

Promedio 03-05. 32,6 31,7 35,3 35,1 31,7 28,7

PORCENTAJE DE DEUDA BANCARIA RESPECTO DEL PASIVO EXIGIBLE TOTAL

Ano Grandes Total PYME Medianas Pequenas Micro sc
21,2 46,8 34,4 37,2 48,1 75,1
23,2 49,4 37,4 38,9 51,0 73,7
23,8 46,0 36,2 39,5 46,8 56,4

Promedio 03-05. 22,7 47,4 36,0 38,5 48,6 68,4

en el cuadro num. 4, todas las categorias de empresas
muestran una ratio de solvencia (8) bastante aceptable:
en los tres ultimos afos esta proporcién se ha situado,
en media, por encima del 30 por 100 en todas las cate-
gorias, siendo interesante resaltar que este nivel de capi-
talizacion se ha mantenido en porcentajes similares a lo
largo de todo el ciclo econdémico.

Estas cifras de solvencia muestran la fortaleza finan-
ciera de nuestro sector empresarial, que se encuentra,
a escala europea, entre los paises con un sector empre-
sarial mas solvente (9).

Por lo que se refiere a la importancia de la financia-
cion bancaria, también en el cuadro nim. 4 se eviden-
cia la mayor dependencia de las pequefas y medianas
empresas con respecto al crédito bancario: si en media
de los tres ultimos afos el porcentaje de deuda ban-
caria en relacion con el pasivo exigible ha sido del 22,7
por 100 en las grandes empresas, este porcentaje se
duplica en las PYME hasta alcanzar un 47,4 por 100.

Por categorias de PYME la relacion entre el tamario y
la dependencia de la financiaciéon bancaria se mantiene.
Asi, para el periodo 2003-2005 estos porcentajes han
sido del 36 por 100 para las medianas empresas, del
38,5 por 100 para las empresas pequenas y del 48,6 por
100 para las microempresas (alcanzando el 68,4 por 100
para el subgrupo de empresas no clasificado). Esto pare-
ce indicar que la principal fuente de financiacion exter-
na en las empresas mas pequefias es el crédito banca-
rio, por delante de la financiacién de proveedores y, por
supuesto, de una posible apelacion directa al mercado.

Ante estas cifras, parece claro el porqué esta depen-
dencia de las PYME respecto de la financiacién bancaria

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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se encuentra permanentemente en el punto de mira de
las politicas financieras de apoyo a la pequefia empresa
por parte de las autoridades europeas, y mas teniendo
en cuenta que este tipo de financiacion suele ser bastante
sensible al ciclo econdmico, resultando una pieza funda-
mental en el crecimiento y dinamismo de las pequenas
empresas en los momentos de bonanza, pero viéndose
por el contrario mas restringida en los afios de recesion.

3. Instrumentacion de la financiacion bancaria

3.1. Tipologia de instrumentos

En este apartado intentaremos dar una visién gene-
ral de los instrumentos de financiacién bancaria utiliza-
dos por las empresas espafolas, y en especial por las
pequefas y medianas empresas, y resaltaremos ciertas
caracteristicas como el plazo y las garantias que, por
su implicacién en el calculo de los requerimientos de
capital, pudieran afectar en esta nueva etapa a la rela-
cion de las empresas con las entidades de crédito.

El cuadro num. 5 muestra el peso que representan
distintas formulas de instrumentacion del riesgo ban-
cario en las empresas grandes y en las PYME. Asi, se ha
distinguido entre: crédito comercial (CC), crédito finan-
ciero (Fl), arrendamiento financiero (LE), riesgo contin-
gente (RC) —avales y crédito documentario— y valores
de renta fija (vA). Se informa ademas de aquellos ries-
gos concedidos por las entidades de crédito que han
sido objeto de titulizacion (TT).

En primer lugar se observa la mayor importancia que,

con diferencia, tiene el riesgo financiero en compara-
cién con las demas formas de instrumentacion. Esta
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CUADRO NUM. 5
ESTRUCTURA DEL RIESGO TOTAL BANCARIO (DISPUESTO MAS DISPONIBLE)

SEGUN DISTINTOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

(En porcentaje)

RIESGO TOTAL PERIODO

Tipo de riesgo  Tamario 1990 1995 2000 2005 Media 1990-2005
cC Grandes.......issssins 2.1 2,4 2,6 2,1 2,4
PYME....q0eensassssassssiisss 15,0 12,9 9,5 6,6 11,1
Total crédito comercial................ 17,1 15,3 12,1 8,8 13,4
Fl Grandes........c.cc.c..... 17,0 26,1 22,2 18,9 21,7
PYME wovveeeeeivieeeeenne 48,4 43,3 46,6 53,2 47,7
Total crédito financiero................ 65,4 69,4 68,8 72,1 69,3
LE Grandes...........c....... 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4
PYME wovviiieeieeeeeeeeeenne 6,2 2,7 3,0 2,7 3,3
Total arrendamiento financiero 6,7 3,2 3,4 3,0 3,7
RC Grandes............c...... 2,0 4,3 7,3 6,2 51
PYME covviieeeeeeeeeeeeeenns 5,3 5,0 6,6 6,8 5,8
Total riesgo contingente.............. 7,3 9,2 14,0 12,9 10,9
VA Grandes........ccccee.... 2,7 2,8 1,1 0,3 1,7
PYME ..ovveeeeeeiiieeeeens 0,8 0,1 0,1 0,6 0,3
Total valores de renta fija............ 3,5 2,9 1,2 1,0 2,1
T Grandes................... 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1
PYME wevvveeeeeiveeeeeeenns 0,0 0,0 0,4 2,1 0,5
Total titulizaciones....................... 0,0 0,0 0,5 2,3 0,5
100,0 100,0 100,0

Total general ..........ccceoeeiiiiiinins 100,0 100,0

tipologia de riesgo representaba en 2005 el 72,1 por 100
del riesgo total, seguida del riesgo contingente con un
12,9 por 100 y del crédito comercial con un 8,8 por 100.

Como principales tendencias del periodo 1990-2005,
se aprecia una caida del peso relativo del crédito
comercial de 8,3 puntos porcentuales (p.p.) (de 17,1
en 1990 a 8,8 en 2005), del arrendamiento financiero
de 3,7 p.p. y de la inversién en valores de renta fija de
2,5 p.p. Todo ello en favor del crédito financiero y del
riesgo contingente.

Como evidencia el cuadro nim. 6, las grandes empre-
sas han mantenido a lo largo del tiempo la misma estruc-
tura en relacion con sus fuentes bancarias de financia-
cion, con predominio del crédito financiero, que en 2005
era el 67,6 por 100 del total, aunque con un paulatino
incremento de la importancia relativa del riesgo contin-
gente, hasta suponer ese mismo afno el 22,1 por 100 del
riesgo en detrimento de la tenencia de valores de renta
fija por parte de las entidades de crédito.

Por su parte, el grupo de pequenas y medianas empre-
sas concentraba, en el aio 2005, casi el 75 por 100 del

26

riesgo en forma de crédito financiero, seguido en impor-
tancia por el crédito comercial y por el riesgo contingen-
te, que representaban algo mas del 9 por 100 cada uno.
Este grupo de empresas es el responsable del crecimiento
observado en la financiacion tradicional del crédito finan-
ciero que se apuntaba anteriormente para el conjunto de
empresas, asi como de la caida del crédito comercial
como férmula de financiacién, ya que en los ultimos diez
afos ha visto caer su importancia relativa en mas de 10
puntos porcentuales (de 19,8 en 1990 a 9,2 en 2005).

Entrando en el detalle por categorias de PYME se evi-
dencia con mas nitidez la relacién directa entre el tama-
fio de la empresa y la dependencia del crédito financie-
ro, que llegaba a suponer en 2005 el 74,6 por 100 del
riesgo en las microempresas.

Parece, por tanto, que las PYME encuentran mejor
satisfechas sus necesidades de financiacién apelando
al crédito financiero, debido quizas, y como veremos
mas adelante, a la captacion que hacen de recursos con
plazos mas largos de vencimiento y a la sin duda mayor
flexibilidad de las caracteristicas de los préstamos y cre-
ditos que ofrecen las entidades.
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CUADRO NUM. 6

ESTRUCTURA DEL RIESGO BANCARIO DE GRANDES EMPRESAS Y PYME POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS
(En porcentaje)

RIESGO TOTAL PERIODO
Tamario Tipo riesgo 1990 1995 2000 2005 Media 1990-2005
Grandes CC rirnrnreeiniieeeeaeeaeens 8,6 6,6 7,8 fsil 7,6
= S 69,8 72,4 65,7 67,6 69,0
| = ———— 2,2 1,4 1,1 1,0 1,3
BChassmmmsmmsmass 8,1 11,9 21,7 221 16,1
VA e 11,2 7,7 3,2 1,2 5,7
[ PP 0,0 0,0 0,5 0,4 0,2
Total grandes...............ccooeennnnn, 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
PYME CCismnimsimmennsnnniin 19,8 20,2 14,3 9,2 16,1
Floureeeeeeee e eeceieee e 64,0 67,8 70,4 73,8 69,5
LE ciiiiecieeeeeeeirreeee e 8,2 4,2 4,5 3,8 4,8
RC eooeerrieee e 7,0 7,8 10,0 9,4 8,5
VA i 1,0 0,1 0,2 0,9 0.5
T sssspsessssnssussssonmssninss 0,0 0,0 0,5 3,0 0,7
Total PYME .........ccocoveeeeiieeceecee. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RIESGO TOTAL CON PYME PERIODO
Categoria Tipo riesgo 2001 2002 2003 2004 2005
scC CC s rusosusssvsmmusssssanns 5,5 4,6 3,9 32 29
Bl ssasesssmmsvossuimminmss 79,3 84,8 83,8 80,1 76,3
8 = 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0
RC ceeetreeeeeeeee e 8,2 7,3 8,4 12,7 14,3
VA it 4,4 0,6 0,3 0,5 3,0
LIPS 0,4 0,6 1,5 1,6 1,5
Total sin clasificar ........................ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Medianas BB wexnncnmmmanmesanmn sm s 16,4 15,9 14,6 18,5 13,5
Flurreeeereeeeneeeeeneee e 65,4 67,3 69,4 69,6 70,3
[ = 3,4 3,3 3,1 3.2 3,0
RE imemamessmn s 13,6 12,7 11,7 11,9 10,7
VAicssssmsmsmsrmsaasrs 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
| [P 1,1 0,8 1,0 1,9 2,6
Total medianas...............cccuuu. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pequenas (6] 0 NN 18,1 17,8 16,4 14,5 14,3
= 65,0 66,6 68,7 68,7 69,7
[ SR 5,1 49 4,5 5,4 53
RC cooieeeeeeeeeieeee e 10,4 9,7 8,8 8,5 7,7
1 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0
TT e 1,4 1,0 1,5 2,4 3,0
Total pequenas...............cccuuuuee. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Micro B cvsesssnsmosemsivasisusasns 18,3 12,9 12,0 10,7 10,3
Fluvoreeeeireeeenee e eene 70,5 71,8 72,5 741 74,6
LE .ousmessssssmsnnivessamsons 5,7 5,6 5,6 5.2 49
RE sssnsssmsnasmussssivasnunss 9,0 8,3 7:3 6,5 6,0
! 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1
LIPS 1,1 1,2 2,5 3,6 41
Total microempresas................... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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CUADRO NUM. 7

ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION BANCARIA A EMPRESAS POR PLAZOS
(En porcentaje)

RIESGO TOTAL PERIODO
Plazo Tamario 1990 1995 2000 2005 Media 1990-2005
Hasta un afo Grandes.... 8,7 14,5 12,8 9,0 11,5
PYME ......... 35,9 29,1 25,0 20,1 27,2
Total hasta un ano........................ 44,6 43,6 37,8 29,1 38,7
De uno a cinco anos Grandes.... 6,1 10,2 8,9 7,6 8,7
PYME ......... 18,1 12,8 14,5 17,6 15,5
Total de uno a cinco anos ........... 24,2 23,0 23,3 25,2 24,2
Mas de cinco anos Grandes.... 7,9 8,0 73 6,7 7,4
PYME ......... 17,7 17,6 21,1 30,2 21,5
Total mas de cinco anos.............. 25,6 25,5 28,4 36,9 28,9
Indeterminado Grandes.... 1,7 3,4 4.9 4,6 3,8
PYME ......... 3,9 4,5 5,6 4,2 4.4
Total indeterminado..................... 55 7,9 10,4 8,8 8,2
Total general...........ccoccveeeinennnee. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Por ultimo, llama la atencion el reflejo que en estas
cifras tiene el creciente proceso de titulizacion de acti-
vos que se viene dando en nuestro sistema financiero
como formula de financiacion de las propias entidades
de crédito. Si bien el mayor volumen de titulizacion se
concentra en los préstamos hipotecarios a personas
fisicas, el apoyo indirecto a la financiacion de las PYME
otorgado por el Estado, a través del aval que concede
a los fondos de titulizacién de activos (FTPYME), ha
supuesto que en poco tiempo el 3 por 100 del riesgo
bancario con estas empresas se encuentre titulizado.

3.2. Instrumentacion por plazos

En 2005, la distribucion por plazos del riesgo de las
entidades de crédito con el sector empresarial presen-
taba la siguiente estructura de vencimientos: el 29,1 por
100 hasta un afio; el 25,2 por 100 de uno a cinco anos,
y el 36,9 por 100 a mas de cinco afos; teniendo el 8,8
por 100 restante un vencimiento indeterminado.

Es significativo el cambio de los pesos relativos de
esta distribucion a lo largo del ciclo econémico. En el
cuadro num. 7 se aprecia claramente cémo, en momen-
tos de bonanza econémica y de perspectivas favora-
bles de las empresas, los plazos tienden a alargarse en
consonancia, entendemos, con la inversion en proyec-
tos a mas largo plazo. En términos agregados, a princi-
pios de los afios noventa, y coincidiendo con la fase
baja del ciclo, la financiacién a mas de cinco afios repre-
sentaba sdlo el 25,6 por 100 del total, mientras que en
la fase expansiva este porcentaje aumenta en 11,4 p.p.
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Esto explica, en buena medida, la tipologia de instru-
mentos comentada en el apartado anterior, donde el cré-
dito comercial, centrado fundamentalmente en el corto
plazo, ha perdido terreno en términos relativos en bene-
ficio del crédito financiero.

Sin embargo, el comportamiento de las grandes
empresas y de las PYME ha sido, en este sentido, muy
distinto. En el cuadro num. 8 se aprecia como, para las
primeras, la proporcion de riesgos a corto y medio plazo
(hasta cinco afios) ha sido bastante similar a lo largo del
ciclo: en 1990 el riesgo con ambos vencimientos era del
60,7 por 100 del total, y en 2005 se mantenia en un 59,6
por 100; por el contrario, el riesgo con un plazo supe-
rior a cinco afos caia del 32,5 al 23,9 por 100, lo que
haria suponer que las necesidades de financiacién a
largo plazo en los momentos expansivos de la econo-
mia se cubririan directamente en los mercados de deuda.

Por el contrario, la estructura por plazos de las
pequefas y medianas empresas experimenta un cam-
bio radical entre 1990 y 2005, con dos periodos clara-
mente diferenciados: si en el momento bajo del ciclo
el riesgo a menos de un afio representa mas del 45 por
100 del total y el riesgo a méas de cinco afios solo el
23,4 por 100, estos pesos relativos se invierten, y en
2005 el primero cae al 27,8 por 100 y el segundo
aumenta hasta el 42 por 100.

Por categorias de PYME, la estructura por plazos de
los riesgos para los afios 2000 a 2005 viene a corro-
borar la mayor importancia que ha ido adquiriendo la
financiacion a largo plazo durante este ultimo periodo
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CUADRO NUM. 8

ESTRUCTURA DEL RIESGO BANCARIO POR VENCIMIENTO Y POR CATEGORIAS DE EMPRESAS
(En porcentaje)

RIESGO TOTAL PERIODO
Tamario Plazo 1990 1995 2000 2005 Media 1990-2005
Grandes Hasta un afno............ 35,6 40,2 37,8 32.3 36,6
De uno a cinco anos. 25,1 28,3 26,2 27,3 27,7
Mas de cinco anos.. 32,5 22,0 21,7 23,9 23,9
Indeterminado.......... 6,8 9,5 14,4 16,5 11,8
Total grandes...............ccccuveeenn. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
PYME Hasta un afo............ 47,6 45,5 37,8 27,8 39,6
De uno a cinco anos. 23,9 20,0 21,9 24,4 22,6
Mas de cinco anos.. 23,4 27,5 31,9 42,0 31,3
Indeterminado.......... 5,1 7.0 8,4 5,8 6,4
TORAl PYME . covsnssenssissassninmsinsainisasse 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RIESGO TOTAL PYME PERIODO
Categoria Plazo 2001 2002 2003 2004 2005
SC Hasta un ano............ 40,5 40,8 33,1 21,1 24,1
De uno a cinco arnos. 16,9 15,9 17,8 241 28,3
Mas de cinco afos.. 36,3 37,5 43,0 48,6 43,1
Indeterminado.......... 6,2 5,8 6,1 6,2 4.6
Total sin clasificar........................ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Medianas Hasta un afo............ 40,9 39,0 36,0 34,7 35,8
De uno a cinco anos. 24,2 23,5 23,2 24,6 241
Mas de cinco anos.. 25,4 28,4 32,4 32,2 30,9
Indeterminado.......... 9,4 9,0 8,4 8,6 9,2
Total medianas...............cc..... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pequefas Hasta un afno............ 38,3 37,3 35,4 32,2 32,1
De uno a cinco afos. 21,9 19,8 19,1 244 22,5
Mas de cinco anos.. 33,4 36,4 39,5 40,7 39,1
Indeterminado.......... 6,4 6,5 6,0 6,0 6,3
Total pequenas...............cccuuuueee. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Micro Hasta un afo........... 28,4 28,9 27,0 26,5 25,9
De uno a cinco anos. 22,3 19,4 20,1 21,7 22,4
Mas de cinco anos.. 43,3 45,7 47,6 471 46,7
Indeterminado.......... 6,0 5,9 5.3 4,7 5,0
Total microempresas................... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

en estas empresas: por ejemplo, para el grupo de media-
nas empresas el riesgo a mas de cinco afios pasa de
representar el 25,4 por 100 en 2001 a suponer el 30,9
por 100 en 2005.

3.83. Diferenciacion de riesgos por garantias

El cuadro num. 9 presenta la distribucién de los ries-
gos bancarios con empresas agrupados segun el tipo
de garantia que tienen asociado: a) garantia real al 100
por 100 representada por efectos publicos, depédsitos
dinerarios, hipotecas inmobiliarias o navales, valores
mobiliarios de cotizacion calificada y mercancias, o res-
guardos de depdsito de las mismas; b) garantia real al
100 por 100 distinta de las anteriores; c) garantias rea-
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les parciales superiores al 50 por 100, por cualquiera
de los conceptos a) y b); d) garantias de entidades de
crédito; e) operaciones de arrendamiento financiero;
f) garantia del sector publico; g) sin ninguna de las
garantias anteriores.

Segun esta clasificacion, en el afio 2005, mas de un
tercio de los riesgos bancarios concedidos a las empre-
sas contaban con algun tipo de garantia real, siendo
fundamentalmente garantias reales que cubrian el 100
por 100 del riesgo. Los riesgos que no tenian asocia-
da ninguna de las garantias anteriormente descritas
suponian casi el 60 por 100. La evolucién temporal
muestra un crecimiento notable de los riesgos garan-
tizados de la primera categoria, ya que pasan de repre-
sentar el 15,5 por 100 del total en 1990, a suponer el
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CUADRO NUM. 9

ESTRUCTURA DE LOS RIESGOS BANCARIOS CON EMPRESAS DE ACUERDO CON EL TIPO DE GARANTIA ASOCIADA
(En porcentaje)

RIESGO TOTAL PERIODO
Garantia Tamario 1990 1995 2000 2005 Media 1990-2005
Real 100 por 100 (a) Grandes..... 0,7 1,0 1,1 3,2 1,4
PYME .......... 14,8 16,4 18,9 30,7 19,7
Total real 100 por 100 (@)...........cccvvveennnes 15,5 17,4 20,0 33,9 21,1
Real 100 por 100 (b) Grandes..... 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2
PYME .......... 0,6 0,8 0,7 1,3 0,7
Total real 100 por 100 (b)...........ceeeveeennn. 0,7 1,0 0,9 1,6 0,9
Real 50 por 100 (c) Grandes..... 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1
PYME .......... 0,3 0,4 0,4 0,7 0,4
Total real 50 por 100 (C)..........ccccvveveennnen. 0,3 0,5 0,5 0,9 0,5
Entidad de crédito Grandes..... 0,1 0,1 0,2 0,5 0,2
PYME .......... 0,7 0,3 0,5 0,3 0,5
Total entidad de crédito.......................... 0,9 0,5 0,7 0,9 0,7
Arrendamiento financiero Grandes..... 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4
PYME .......... 6,2 2,7 3,0 2.7 3,3
Total arrendamiento financiero.............. 6,7 3,2 3,4 3,0 3,7
Sector publico Grandes..... 1,1 0,9 0,3 0,0 0,5
PYME .......... 0,3 0,8 0,4 0,2 0,4
Total sector publico...............cccovvveeeeeeenn. 1,4 1,7 0,7 0,2 1,0
Sin garantias anteriores Grandes..... 21,9 33,3 31,6 23,3 28,5
PYME .......... 52,6 42,5 42,4 36,2 43,6
Total sin garantias anteriores................. 74,4 75,8 74,0 59,5 72,1
Total general ...............ccoooeeiiiiiiiiiiiec, 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Nota: (a) garantia real al 100 por 100 representada por los efectos publicos, depdsitos dinerarios, hipotecas inmobiliarias o navales, valores
mobiliarios de cotizacién calificada y mercancias, o resguardos de deposito de las mismas; (b) garantia real al 100 por 100 distinta de las
anteriores; (c) garantias reales parciales superiores al 50 por 100, por cualquiera de los conceptos (a) y (b).

33,9 por 100 en 2005, habiéndose producido el incre-
mento mas importante en los Ultimos cinco afos.

Por grupos de empresas, el cuadro nim. 10 muestra
un comportamiento claramente diferenciado entre el
riesgo de las grandes empresas y el riesgo de las empre-
sas pequefas y medianas, aun cuando su evolucion
desde 1990 haya seguido la misma tendencia.

En el ultimo afio de la muestra, el 83,8 por 100 del
riesgo de las grandes empresas no contaba con ningu-
na de las garantias que estamos contemplando. En el
caso de las PYME el porcentaje se reducia hasta el 50,2
por 100, siendo, por el contrario, de enorme importan-
cia el riesgo con garantias del primer tipo, que llegaba
a representar el 42,5 por 100 del total.

Parece evidente que el crecimiento de los riesgos
financieros concedidos en los ultimos afios del ciclo a
las PYME, si bien es revelador de la confianza de los
agentes financieros en este grupo de empresas, tam-
bién pone de manifiesto la distinta percepcion del ries-
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go que se tiene de estas sociedades en comparacién
con las grandes empresas.

Por su parte, el analisis de las categorias de PYME viene
a apoyar los comentarios generales que hemos realizado.
En primer lugar, que existe una relacion negativa entre
el tamafio de la empresa y la proporcion de riesgos con
garantia real como se ve con los datos de 2005: para este
afo el riesgo con garantia real, suponia el 33,1 por 100 del
total en las medianas, el 40 por 100 en las pequefas y el
51,4 por 100 en las microempresas. Y en segundo lugar,
que el crecimiento del riesgo garantizado en los ultimos
anos es significativo en todos los casos, siendo mas impor-
tante en las empresas medianas, donde se ha pasado del
19,6 por 100 en el afio 2001 al 33,1 por 100 en 2005.

4. Caracteristicas de la relacion banca-empresa

La estabilidad en la relacion banca-empresa es,
junto a la calidad crediticia de la empresa y las garan-
tias aportadas como cobertura, uno de los factores
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CUADRO NUM. 10

ESTRUCTURA DE LOS RIESGOS BANCARIOS POR CATEGORiAS DE EMPRESA, DE ACUERDO
CON EL TIPO DE GARANTIA ASOCIADA
(En porcentaje)

RIESGO TOTAL PERIODO
Tamario Garantia 1990 1995 2000 2005 Media 1990-2005
Grandes Real 100 por 100 (@) ...ceeevveereen. 2,8 2,7 3,2 11,6 4,6
Real 100 por 100 (b) ...eeeevveennnee. 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7
Real 50 por 100 (C) ...vvveeeveennen. 0,0 0,2 0,1 0,7 0,2
Entidad de crédito (eca)........... 0,6 0,4 0,6 1,9 0,6
Arrendamiento financiero......... 2,2 1,4 1,1 1,0 1.3
Sector publico (SP) ...cccvveviveenne 4,5 2,6 0,7 0,1 1,8
Sin garantias anteriores............ 89,6 92,3 93,6 83,8 90,7
Total grandes...........cccceeeeeiiiieeeeiiieeeeee 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
PYME Real 100 por 100 (@) ...ccevvveennnen. 19,6 25,7 28,6 42,5 28,7
Real 100 por 100 (b) ...ceevveenneee. 0,8 1,3 1,0 1,8 1,0
Real 50 por 100 (C) ...vvevevveeannen. 0,4 0,6 0,6 1,0 0,6
Entidad de crédito (eca)........... 1,0 0,5 0,7 05 0,7
Arrendamiento financiero......... 8,2 4,2 4.5 3,8 4.8
Sector publico (SP) ...cccvvereivienans 0,4 1,2 0,6 0,2 0,7
Sin garantias anteriores............ 69,5 66,5 64,0 50,2 63,5
Total PYME .......ooooiiiiiieiee et 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RIESGO TOTAL PERIODO
Categoria Garantia 2001 2002 2003 2004 2005
sSC Real (@) (D) (C)..veeerrerermrerenrerennaes 32,3 36,4 42,5 49,0 46,0
Garantia eca o Sp ...cceeeeeevveeeene 2,4 1,3 1,9 0,9 0.7
Arrendamiento financiero......... 2,2 2,2 2,1 2,0 2,1
Sin garantias anteriores............ 63,0 60,1 53,6 48,1 51,2
Total sin clasificar ...............cccccvveeeeeeeeeeennn, 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Medianas Real (@) (D) (C).vveereeeenieeeeiireenan 19,6 24,7 28,6 31,1 33,1
Garantiaeca o sp.....ccceeeevuveeennn. 1,0 0,7 0,6 0,9 0,8
Arrendamiento financiero......... 3,4 3.3 3,1 3,2 3,0
Sin garantias anteriores............ 76,0 71,4 67,7 64,9 63,1
Total medianas................cccoveeeeeceeeeccceeen. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pequenas Real (@) (D) (C).veeeeveeenmeeeaiiieennes 28,3 31,5 35,8 38,4 40,0
Garantia eca o sp 0,5 0,8 0,7 0,7 0,9
Arrendamiento financiero......... 51 4.9 4,5 5,4 5,3
Sin garantias anteriores............ 66,1 62,9 59,1 55,5 53,8
Total pequenas...........cccooecvveeeeiiiiiieeeciieeee 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Micro LN VR (o) (o) PAO—————— 40,9 441 46,9 49,0 51,4
Garantia eca o sp ....cceeereiveeenne 1,1 0,8 0,6 0,6 0,6
Arrendamiento financiero......... 517 5,6 5,6 5,2 4.9
Sin garantias anteriores............ 52,2 49,5 46,9 45,2 43,1
Total microempresas...........ccccccvveeeeeeeenennnnn. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Nota: (a) garantia real al 100 por 100 representada por los efectos publicos, depdsitos dinerarios, hipotecas inmobiliarias o navales, valores
mobiliarios de cotizacién calificada y mercancias, o resguardos de depésito de las mismas; (b) garantia real al 100 por 100 distinta de las
anteriores; (c) garantias reales parciales superiores al 50 por 100, por cualquiera de los conceptos (a) y (b).

explicativos mas importantes de las condiciones finan-
cieras de las operaciones, en especial cuando habla-
mos de pequefas y medianas empresas.

La menor transparencia informativa de este tipo de
empresas en comparacion con las grandes conduce a
que el adecuado conocimiento de la situacion financie-
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ra de las PYME, su entorno de negocio y la evaluacion
de su gestion sélo sea posible a través del contacto que
proporciona una relaciéon continuada.

Las PYME estarian interesadas, asi, en mantener a lo

largo del tiempo su relacion con una misma entidad
con el fin de beneficiarse de las mejores condiciones
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financieras que ésta les pudiera ofrecer una vez que
hubiera evaluado adecuadamente la calidad crediticia
de cada empresa.

Sin embargo, una relacion prolongada también puede
tener como lado negativo el hecho de que pudiera darse
cierta situacion de cautividad que fuera aprovechada
por el banco para obtener rentas monopolisticas de su
trato con la empresa.

Para analizar la duracion de la relacion banca-empre-
sa en las distintas categorias de empresas, vamos a empe-
zar mostrando, para distintos anos, el numero medio de
entidades de crédito con las que trabaja una empresa.

En el cuadro nim. 11 se aprecia, para 2005, que el
numero medio de entidades con las que trabajaban las
empresas mostraba una clara correspondencia con el
tamano de éstas: siete en las grandes empresas (7,27),
cinco en las medianas, cuatro en las pequefas y dos en
las microempresas. Esta situacion es logica, ya que un
mayor volumen de negocio facilita que las condiciones
financieras de las operaciones compensen los costes
fijos asociados que conlleva cualquier relacion.

Sin embargo, lo normal es que las empresas, aun man-
teniendo relaciones bancarias con mas de una entidad,
tengan como referencia una principal a través de la cual
canalizan la mayor parte de sus necesidades financieras.

El mismo cuadro nim. 11 muestra también el por-
centaje de riesgo que las empresas localizaban en su
entidad de referencia. Este porcentaje era, en 2005, del
53 por 100 en las grandes empresas, del 59 por 100 en
las medianas, del 63 por 100 en las pequefas y del 82

por 100 en las microempresas. La mayor concentra-
cion de riesgos de la entidad principal en las micro-
empresas no evidencia otra cosa que la escasez de
negocio para distribuir de forma rentable entre distin-
tas entidades.

Una vez que hemos identificado la importancia de
la entidad principal, resulta interesante analizar tam-
bién lo fuertes que son estos lazos. Asi en el cuadro
numero 12 se puede observar cémo, para una venta-
na temporal de ocho anos (1998-2005), y bajo un cri-
terio que denominamos «no homogéneo», en 2005 la
vida media de la relacion de una empresa con su enti-
dad principal era de 4,3 anos en las grandes empre-
sas, de 4,6 en las medianas, de 4,7 en las pequefias y
de 4,5 en las microempresas. Por su parte, el grupo de
empresas no clasificado, que suponemos compuesto
principalmente por microempresas, presentaba una
relacién con una vida media de 2,6 afos. Si tomamos
como referencia el afio 1998 (con una ventana tempo-
ral también de ocho afios, pero abarcando el periodo
1991-1998), la vida media de esta relacion para los
diferentes grupos de empresas es de 3,9; 4,3; 4,2; 3,3
y 3 afos, respectivamente.

En apariencia, podriamos aventurar cierta relacién
positiva entre el tamafio y la vida media, desmontando
el argumento que exponiamos al principio que preten-
dia justificar una vida media superior de la relacion segun
la empresa fuese mas pequefia, y suponer, por el con-
trario, que quiza los beneficios producidos por el cam-
bio de entidad principal (motivado, se entiende, por unas
mejores condiciones financieras) son superiores a los
que se obtendrian de un mejor conocimiento de la
empresa por parte de las entidades financiadoras.

CUADRO NUM. 11

RELACION BANCA-EMPRESA: NUMERO MEDIO DE ENTIDADES CON LAS QUE SE TIENE RELACION
Y PORCENTAJE DE RIESGO DE LA ENTIDAD PRINCIPAL

NUMERO DE ENTIDADES DE CREDITO CON LAS QUE SE TIENE RELACION

Afo Grandes Medianas Pequerias Micro sC
1990 8,00 5,41 4,33 2,08 1,81
1995 7,67 5,07 4,06 1,81 1,41
72 00] 8 SR ————— 7,14 4,70 3,83 1,83 1,26
2005 5555555 o snnsranns 7,27 4,98 3,99 1,86 1,26
Media 1990-2005 ... 7,52 5,04 4,05 1,90 1,44
PORCENTAJE DE RIESGO DE LA ENTIDAD DE CREDITO PRINCIPAL
Arfo Grandes Medianas Pequenas Micro sCc
1990 issassmwmmimn 49 55 60 7 82
1995 s 48 57 61 81 89
P2{ 0010 R 53 60 63 82 92
2005......cccceiinn 53 59 63 82 93
Media 1990-2005 ... 50 58 62 81 89
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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CUADRO NUM. 12

VIDA MEDIA, EN ANOS, DE LA RELACION DE UNA EMPRESA CON SU ENTIDAD PRINCIPAL,
CONSIDERANDO UNA VENTANA TEMPORAL DE OCHO ANOS

CRITERIO NO HOMOGENEO

Ventana Referencia Grandes Medianas Pequerias Micro sC
Ano 2005:
Ventana 1998-2005 Media................. 4,3 4,6 4,7 4,5 2,6
Percentil 25........ 2 2 2 2 1
Percentil 75........ 7 7 7 7 3
Ano 1998:
Ventana 1991-1998  Media................. 3,9 4,3 4,2 3,3 3
Percentil 25........ 1 2 2 1 1
Percentil 75........ 7 7 7 5 4
CRITERIO HOMOGENEO
Ventana Referencia Grandes Medianas Pequerias Micro SC
Ano 2005:
Ventana 1998-2005 Media................. 4,5 4,6 51 5,5 6,2
Percentil 25........ 2 2 3 3 4
Percentil 75........ 7 8 8 8 8
Ano 1998:
Ventana 1991-1998  Media................. 4,8 4,8 4,8 51 5,5
Percentil 25........ 1 2 2 2 3
Percentil 75........ 7 8 8 8 8

Sin embargo, esta conclusion cambia por completo
cuando analizamos los datos bajo un criterio homogé-
neo que controla el efecto edad de las empresas. Si con-
sideramos Unicamente aquellas empresas que estan pre-
sentes en todos los afios de la ventana temporal que
hemos definido, esto es, controlando el efecto de la apa-
ricion y desaparicion de empresas (circunstancia espe-
cialmente relevante en el caso de las mas pequefas), los
datos parecen confirmar nuestro primer razonamiento.

En el mismo cuadro nim. 12 se presenta también la
vida media de estas relaciones teniendo en cuenta este
efecto edad (criterio homogéneo). La situacion se invier-
te, y muestra una dependencia negativa entre la vida
media de la relacion y el tamafio de la empresa. Para
2005 la vida media de la relacion era de 4,5 afos en
las empresas grandes, de 4,6 en las empresas media-
nas, de 5,1 en las pequefas y de 5,5 en las microem-
presas (de 6,2 en las no clasificadas).

La menor duracién que presenta esta relacion en las
grandes empresas podria explicarse, entre otras cosas,
por el menor volumen de riesgo que tienen asumido con
la entidad principal y por el mayor numero de bancos
con los que mantienen activas lineas de financiacion en
todo momento. Todo lo contrario ocurre en el caso de
las microempresas.

El momento del ciclo parece que también ayuda a
explicar la duracion de las relaciones banca-empresa.
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Si comparamos los datos de 2005 (ventana temporal
1998-2005) con los de 1998 (ventana temporal 1991-
1998, incluyendo, por tanto, la recesion de principios de
los noventa), vemos que en este ultimo afio la vida media
de la relacion con la entidad de referencia disminuye,
en especial para las microempresas y las sin clasificar,
lo que puede evidenciar una mayor dificultad para seguir
contando con apoyos financieros cuando la situacion
econdémica empeora.

Hay que resaltar, no obstante, que existen otros fac-
tores que no se han considerado en este analisis, y que
sin duda son también relevantes para explicar la dura-
cion de estas relaciones, como es, por ejemplo, el grado
de satisfaccion de las empresas con el servicio presta-
do por las entidades.

En cualquier caso, cabe llamar la atencién sobre el
hecho de que, segun reflejan los datos de 2005, y para
una ventana temporal de ocho afnos, el 25 por 100 de
las empresas haya cambiado de entidad principal cada
dos o tres afios. Da la impresiéon de que hubiera un
importante nimero de empresas que, aun consideran-
do la motivacién por deficiencias del servicio, estuvie-
ra cambiando su entidad de referencia por motivos pura-
mente financieros (10). Unido a esta predisposicion hacia
una mayor movilidad de la relacién, el mejor reflejo del
perfil de riesgo de la cartera en la determinacion de las
exigencias de capital de los bancos que implica la nueva
normativa de solvencia, como veremos a continuacion,
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podria reforzar la posicion de las empresas medianas y
pequenas con mejor calidad crediticia a la hora de nego-
ciar las condiciones financieras de sus préstamos.

lil. LA NUEVA NORMATIVA DE SOLVENCIA
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

El mantenimiento de un adecuado nivel de capitali-
zacién de las entidades de crédito es uno de los ele-
mentos fundamentales de la estabilidad del sistema
financiero; de ahi que constituya una de las piedras angu-
lares de la regulacion bancaria.

En Espafia, la actual Circular 5/93 del Banco de Espa-
na, sobre determinacioén y control de los recursos pro-
pios minimos de las entidades de crédito, tiene como
referente ultimo el acuerdo del Comité de Supervisores
Bancarios de Basilea de julio de 1988 sobre conver-
gencia internacional de capital (Basilea I).

Este acuerdo representé un paso decisivo en el for-
talecimiento y la convergencia de la normativa regula-
dora de la solvencia de las entidades de crédito a esca-
la internacional, y supuso el respaldo definitivo de
aquellas opciones que apostaban por que las exigen-
cias de capital se calcularan en funcion del perfil de ries-
gos de las entidades, centrandose fundamentalmente
en el riesgo de crédito. Para cumplir con este objetivo,
las exposiciones de la inversion crediticia eran ponde-
radas por una serie de factores estandar que intenta-
ban reflejar, de forma muy simplificada, su distinto grado
de riesgo. Finalmente, estas exposiciones ponderadas
por riesgo deberian estar cubiertas por recursos pro-
pios en, al menos, un 8 por 100.

Con el paso del tiempo, y una vez cumplidos sobra-
damente los objetivos que se proponia el acuerdo, la
evolucion del propio sistema financiero, la mayor com-
plejidad de las operaciones y los avances en la medi-
cion y gestion de riesgos pusieron de nuevo sobre la
mesa la necesidad de reformar este acuerdo, profundi-
zando, no obstante, en el criterio director de que los
requerimientos de capital debian seguir siendo una fun-
cién de los riesgos asumidos por las entidades; esta
relacion tendria que ser mucho mas estrecha, evitando
asi ciertos efectos no deseados como el arbitraje regu-
latorio cuando el capital econdémico utilizado interna-
mente por las entidades resultaba muy distinto del deter-
minado por la normativa de solvencia.

Para ello, los supervisores se han fijado muy espe-
cialmente en las mas avanzadas técnicas de gestion de
riesgos utilizadas por las entidades bancarias y han tra-
tado de evaluar en qué medida pueden ser una refe-
rencia aceptable para el calculo del capital regulatorio.
De esta forma se conseguia un doble objetivo: por un
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lado, alentar de manera decisiva el uso de las mejores
practicas de gestion, y por otro, que el capital regula-
torio se ajustase mejor al riesgo realmente asumido por
las entidades. Todo ello, por supuesto, sin perder de
vista el criterio de maxima prudencia que debe presidir
cualquier actuacién supervisora.

1. El Nuevo Acuerdo de Capital: Basilea Il

El nuevo marco revisado para la convergencia de las
normas de capital del Comité de Supervisores de Basi-
lea se estructura en lo que se denominan tres pilares:
el primer pilar, relativo a los requerimientos minimos de
capital; el segundo, sobre el proceso de revision super-
visora, y el tercero, referido a la disciplina de mercado.

En el Pilar 1 se requiere capital a las entidades por
los riesgos de crédito, de mercado, y operacional. Cen-
trandonos en el primero de ellos, por ser el que mas
directamente puede afectar a la financiacion de las
empresas, la metodologia de célculo de los activos pon-
derados por riesgo (que es la base sobre la que luego
se exige el 8 por 100 minimo de capital) presenta dos
alternativas claramente diferenciadas:

— Meétodo estandar (Standardised Approach), que
sigue el mismo criterio que el acuerdo anterior, utilizan-
do coeficientes que ponderan el riesgo de las exposi-
ciones, pero que, a diferencia de éste, presenta un aba-
nico de factores de ponderacién mas amplio y un mayor
reconocimiento de las técnicas de mitigacion de riesgos,
lo que supone, sin duda, un importante salto cualitativo.

— Métodos basados en calificaciones internas, mas
conocidos como métodos IRB (Internal Ratings-Based
Approach), donde los requerimientos de capital se cal-
culan sobre la base de los modelos internos de las pro-
pias entidades, y que constituyen el aspecto mas inno-
vador y controvertido del nuevo acuerdo.

1.1. El método estandar

El anterior acuerdo de capital no hacia ninguna dis-
tincidn entre los riesgos de grandes empresas y PYME,
y aplicaba a todos ellos un Unico factor de ponderacion
del 100 por 100.

El nuevo marco regulatorio tampoco discrimina expre-
samente entre estos dos tipos de sociedades, pero pre-
senta una mayor riqueza de coeficientes de pondera-
cién con el fin de adecuarse al distinto perfil de riesgo
de las empresas. Asi, las ponderaciones son del 20, 50,
100 6 150 por 100, en funcién del rating o calificacién
crediticia asignado por las agencias de calificacion exter-
na, empleandose una ponderacion del 100 por 100 si la
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empresa no esta calificada (11). Este seria el caso de las
PYME, donde no cabria esperar efecto alguno por esta
mayor desagregacion de los coeficientes de pondera-
cion, ya que la practica totalidad de estas empresas
carece de una calificacion crediticia externa.

Sin embargo, Basilea Il introduce una novedad que
podria resultar muy relevante para el tratamiento de las
exposiciones con pequefas y medianas empresas: los
riesgos minoristas distintos de los hipotecarios sobre
viviendas, que en la normativa anterior tenian también
un coeficiente del 100 por 100, pasan a ponderarse al
75 por 100.

Segun el articulo 79.2 de la Directiva 2006/48/CE, se
considera exposicion minorista aquella que cumpla las
siguientes condiciones:

a) Que sea una exposicion frente a una o mas per-
sonas fisicas o a una pequefia o mediana empresa.

b) Que la exposicion forme parte de un numero sig-
nificativo de exposiciones con caracteristicas similares,
de modo que se reduzcan sustancialmente los riesgos
asociados a este tipo de préstamos.

c) Que el importe total debido por el cliente (o el
grupo al que pertenece el cliente) a la entidad de crédi-
to (o al grupo al que pertenece la entidad de crédito),
excluidos los riesgos garantizados con inmuebles resi-
denciales, no supere 1.000.000 de euros.

Es decir, las PYME que tengan un riesgo concedido
inferior a 1.000.000 de euros podrian ver reducida en un
25 por 100 la ponderacién que se les asigna a sus ries-
gos, siempre que la cartera de la entidad financiadora
cumpla con los requisitos del punto b) anterior. Ademas,
para facilitar la aplicacién de este criterio, se suprimio
de la redaccion final del acuerdo un requisito especifi-
co de diversificacion para estas carteras (12).

Por esta via, cabe esperar un mejor tratamiento de los
riesgos para un nimero muy importante de pequenas y
medianas empresas, lo cual abre la posibilidad, a su vez,
de que estos menores requerimientos de capital para las
entidades bancarias puedan traducirse en unas mejores
condiciones de financiacién para dichas empresas.

Otra novedad importante en este método estandar
es el mayor reconocimiento de las técnicas de mitiga-
cién de riesgos: garantias reales financieras o instru-
mentos similares (colaterales financieros y acuerdos de
compensacion de créditos), garantias personales y deri-
vados de crédito. En el caso de los colaterales finan-
cieros, los métodos de célculo de la exposicion pon-
derada por riesgo son dos: el método simple, que
supone la sustitucion de la ponderacion del riesgo
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garantizado por la del emisor del colateral, y un método
amplio por el que se deduce de la exposicion garanti-
zada el valor (con ciertos ajustes) del colateral, apli-
candose a la exposicioén resultante el factor de ponde-
racion que le corresponda.

En lineas generales, las garantias reales de naturale-
za financiera admitidas como mitigadoras de riesgo son:
efectivo o certificados de depdsito del banco presta-
mista; titulos de deuda de administraciones publicas,
de entidades de crédito y de empresas de inversion con
determinada calificacion crediticia o que coticen en una
Bolsa de valores reconocida; acciones y bonos inclui-
dos en algun indice principal o que coticen en Bolsa;
participaciones en organismos de inversion colectiva
con cotizacién publica, y el oro (13).

Como puede apreciarse, la mayor parte de estas
garantias estarian incluidas en la primera agrupacion
por garantias que establecimos al analizar la estructu-
ra de financiacion de las empresas. El resto de las
garantias reales que también se incluian en esa agru-
pacion sélo podran reconocerse como mitigadores del
riesgo, en su caso, cuando se utilicen modelos inter-
nos, y siempre que se cumplan determinados requisi-
tos cualitativos.

1.2. Los modelos basados en calificaciones internas

La principal novedad del nuevo acuerdo de capital es
el reconocimiento por parte del supervisor del uso de
modelos internos para el calculo de los requerimientos
de capital, que tienen su fundamento en las modernas
técnicas de gestion de carteras. Sin embargo, esta afir-
macion hay que matizarla. En realidad, el acuerdo de
capital especifica una serie de formulas para el calculo
de los requerimientos de capital que, basadas en un
modelo tedrico unifactorial (14), deben alimentarse de
ciertos parametros de riesgo que son los que, estos si,
deben calcularse por las propias entidades.

Los parametros de riesgo fundamentales del mode-
lo son: la probabilidad de impago (probatility of default,
PD), las pérdidas una vez que se ha producido el impa-
go (loss given default, LGD), la exposicion en el momen-
to del impago (exposure at default, EAD), y el vencimiento
(maturity, M). El valor de la correlacion entre los activos
de cada cartera, dada la dificultad de su adecuada esti-
macion, viene determinado en el propio acuerdo.

Para el célculo de los requerimientos de capital con
estos modelos se distingue un método bdsico, donde
las entidades sélo deben calcular la PD y el valor del
resto de los parametros se encuentra predefinido, y un
meétodo avanzado donde la entidad debe ser capaz de
calcular todos ellos.
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Otra circunstancia importante que diferencia los méto-
dos basico y avanzado es el diferente grado de recono-
cimiento de los colaterales admisibles en uno y otro. En
el primero, aparte de las garantias de naturaleza finan-
ciera, se aceptan como mitigadores del riesgo otras
garantias reales, como los derechos de cobro o los bie-
nes raices residenciales y comerciales, si bien el reco-
nocimiento de esta mitigacién se encuentra tasado con
unos porcentajes fijos. Por el contrario, el método avan-
zado no tiene restricciones en cuanto a la aceptacion
del colateral ni en cuanto a la cuantia de la mitigacién
(que dependera, en ultima instancia, de la adecuada
gestion de dicho colateral por parte de las entidades),
siempre y cuando estas garantias se ajusten a unos muy
estrictos criterios cualitativos.

Las formulas cerradas que presenta el acuerdo dan
lugar a unas curvas de requerimientos de capital donde,
por unidad de exposicion, la exigencia de recursos pro-
pios aumenta a medida que se incrementa la PD. La LGD
repercute en el calculo de los requerimientos de capital
de forma lineal, mientras que la PD actta sobre ellos
siguiendo una funcién concava.

Manteniendo una misma estructura, estas formulas de
capital presentan ciertas caracteristicas distintas segun
las diferentes carteras de riesgo. Para el caso que nos
ocupa, los requerimientos de capital para los riesgos con
PYME podrian tratarse con la curva de capital aplicable a
la cartera de empresas (con determinados ajustes en fun-
cién del tamafio de la empresa) o con la curva para la
cartera minorista (distinta de la de las exposiciones hipo-
tecarias o de la de las exposiciones renovables).

El ajuste en la curva de empresas se aplica para aque-
llas que tengan un volumen de negocio inferior a 50
millones de euros, lo que supone que, para un mismo
valor de la PD, la reduccién de los requerimientos de
capital es mayor a medida que disminuye la cifra de
negocio.

Sin embargo para que a los riesgos asumidos con las
PYME les pueda ser aplicable la curva de la cartera mino-
rista, estas exposiciones deberan cumplir los siguien-
tes requisitos (15):

a) Que el importe total de la deuda del cliente o grupo
de clientes vinculados entre si frente a la entidad de cré-
dito, incluida cualquier exposicion anterior en situacion
de mora, pero excluidas las exposiciones garantizadas
con bienes inmuebles residenciales, no supere la cifra
de 1.000.000 de euros.

b) Que la entidad de crédito trate de modo similar en
sus sistemas de gestion de riesgos a todas las exposi-
ciones incluidas en esta categoria, debiendo, ademas,
este tratamiento ser coherente a lo largo del tiempo.
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c) Que, en comparacion con las exposiciones inclui-
das en la categoria de empresas, la entidad de crédito
no trate estas exposiciones de forma especial.

d) Que cada una de las exposiciones incluidas en
esta categoria represente a una exposicion de entre un
numero elevado de exposiciones tratadas por la enti-
dad del mismo modo.

Queremos llamar la atencién sobre el hecho de que
no solo es el limite cuantitativo de un millén de euros
el que va a determinar el que una exposicion de PYME
se trate con la curva minorista, sino que a va resultar
fundamental el hecho de que la entidad efectivamen-
te esté gestionando estas exposiciones de manera
similar a como trataria el resto de exposiciones mino-
ristas, es decir, que las gestione en masa y no de
manera individualizada como las de las empresas mas
grandes.

El grafico 1 (16) muestra claramente la diferencia rela-
tiva de la exigencia de requerimientos de capital de las
distintas curvas: la de empresas sin ajustar por tamafo
(grandes), la de empresas ajustada (PYME no minorista)
y la minorista (PYME minorista). El que curva de capital
de las exposiciones minoristas o el ajuste por tamano
en la curva de empresas dé lugar, para una misma pro-
babilidad de impago, a un requerimiento de capital infe-
rior al de la curva de empresas se justifica, desde un
punto de vista de cartera, por la menor correlacién de
estos activos. Asi, para un nivel de PD de un 1 por 100
y una LDG del 45 por 100, los requerimientos de capital
procedentes de la curva de empresas ascienden a un
7,83 por 100; los de una PYME no minorista con una cifra
de negocio media de 8 millones de euros, a un 6,25 por
100, y los de una PYME minorista, a un 3,83 por 100.

La calibracion de estas curvas se ha erigido como
uno de los caballos de batalla a lo largo de todo el pro-
ceso de discusion del nuevo acuerdo de capital, ya que
si bien se perseguia una mayor sensibilidad de los recur-
sos propios al perfil de riesgos de la cartera, el resulta-
do de estos calculos no debia producir distorsiones sig-
nificativas en los niveles de capital entre los distintos
tipos de riesgo. En este sentido, el efecto que pudiera
tener en el tratamiento de los riesgos frente a las peque-
nas y medianas empresas ha sido una preocupacioén
constante de todos los agentes implicados en la ela-
boracion de la norma.

Asi, a medida que se avanzaba en la discusion del
documento y se realizaban estudios empiricos para
contrastar el modelo tedrico, la elaboracion de los
sucesivos borradores fue introduciendo modificacio-
nes que afectaron (redujeron) a la pendiente de las
curvas de capital. Ejemplos de ello son la relacion
negativa que se reconoce entre la probabilidad de
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GRAFICO 1
CURVAS DE CAPITAL: DE EMPRESAS SIN AJUSTAR POR TAMANO, DE EMPRESAS AJUSTADA Y MINORISTA
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impago y la correlacién de activos, reflejada en el
mencionado ajuste por tamafo en la curva de empre-
sas o el establecimiento de una curva distinta si el
riesgo con las PYME pudiera calificarse como mino-
rista (17).

2. Alcance del nuevo acuerdo de capital

El cuadro nim. 13 muestra lo que seria una primera
aproximacion de la distribucion del riesgo total de las
empresas atendiendo a la aplicacion potencial de las
diferentes curvas para el célculo de los requerimientos
de capital, distinguiendo: riesgo con grandes empresas,
riesgo con PYME superior a un millén de euros (no mino-
rista) y riesgo con PYME inferior a un millén de euros
(minorista).

Como decimos, se trata sélo de una aproximacioén
general, basada Unicamente en limites cuantitativos.
Evidentemente, no se han podido tener en cuenta las
restricciones cualitativas de gestion que impone la nor-
mativa, ya que esto sélo podria hacerse después de
examinar, entidad por entidad, las caracteristicas de las
carteras y sus practicas de gestion. Y tampoco se han
tenido en cuenta las posibles relaciones de grupo que
pudieran darse entre las distintas empresas al fijar la
cuantia de la exposicion.
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= PYME (minorista)

Por otra parte, a la hora de establecer el limite de un
milléon de euros que, en términos cuantitativos, faculta-
ria para aplicar un tratamiento minorista a las exposi-
ciones de las PYME se han seguido distintos criterios con
el fin de ofrecer con ello una vision mas general sobre
esta cuestion. De este modo, el limite de un millon de
euros se ha fijado considerando:

— El riesgo total de cada empresa en un momento
concreto del tiempo.

— El riesgo total medio de cada empresa a lo largo
de su vida.

— EI riesgo dispuesto de cada empresa en un
momento concreto del tiempo.

— El riesgo dispuesto medio de cada empresa a lo
largo de su vida.

Teniendo en cuenta los criterios establecidos, se
puede apreciar como para el afio 2005, si medimos el
limite del millén de euros en términos de riesgo total, y
considerando el volumen de exposicion existente en
ese ano, el 21 por 100 del total del riesgo con empre-
sas podria tratarse como riesgo minorista en términos
de Basilea Il. El porcentaje sube al 24 por 100 cuando
lo que se tiene en cuenta es riesgo total medio de las
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CUADRO NUM. 13

DISTRIBUCION DEL RIESGO TOTAL DE LAS EMPRESAS EN FUNCIQN DEL CRITERIO
SEGUIDO PARA FIJAR EL LIMITE DE UN MILLON DE EUROS EN LA DISTINCION DEL RIESGO MINORISTA
(En porcentaje)

GRANDES EMPRESAS PYME (NO MINORISTA) PYME (MINORISTA)
CRITERIO
2005 Media 2003-2005 2005 Media 2003-2005 2005 Media 2003-2005
Riesgo total Puntual............... 28 29 52 48 21 23
Vida media......... 28 29 48 45 24 26
Riesgo dispuesto Puntual............... 28 29 47 44 25 27
Vida media......... 28 29 43 41 29 30

PYME a lo largo de su vida. Por el contrario, si el limite
del millon de euros se aplica solamente sobre el riesgo
dispuesto, el 25 por 100 del riesgo total podria consi-
derarse como minorista, porcentaje que sube al 29 por
100 si se considera la media de los riesgos dispuestos
por entidad y PYME a lo largo de la vida de éstas.

Claramente, cuanto mas restrictiva es la definicién
de riesgo (sdlo riesgo dispuesto) sobre la que se apli-
ca el mencionado limite, mayor es el volumen de expo-
sicion que pudiera ser considerado minorista. En el cua-
dro nim. 13 se ofrece también la misma diferenciacion
por riesgos antes sefalada pero referida a la media para
el periodo 2003-2005. En resumen, alrededor de un ter-
cio del riesgo de las pequefias y medianas empresas
seria susceptible de un tratamiento minorista.

Profundizando un poco mas en la distribucion de los
riesgos segun el método que potencialmente pudiera
emplearse para el calculo de los requerimientos de capi-

tal, en el cuadro nim. 14 se han clasificado los riesgos
con empresas distinguiendo entre el riesgo que podria
estar sujeto al método estandar y aquel que, a medio
plazo, podria estar sujeto a métodos avanzados (18).

Casi la mitad del riesgo con empresas podria verse
sometido a medio plazo a los métodos internos para el
calculo del capital regulatorio, siempre y cuando, natu-
ralmente, las entidades obtengan la aprobacion del
Banco de Espana. Este porcentaje es aproximadamen-
te el mismo independientemente del criterio que se siga
para fijar el limite de un millén de euros para el trata-
miento minorista. Ademas, su distribucion es muy
homogénea para las tres agrupaciones de riesgo con
empresas (grandes empresas, PYME no minoristas y
PYME minoristas), lo que, entre otras cosas, pone de
manifiesto, que la estructura de la cartera de las enti-
dades de crédito que optan a modelos avanzados es
similar a la del resto de entidades, como se ve clara-
mente en el cuadro nim. 14: cualquiera que sea el

CUADRO NUM. 14

DISTRIBUCION DEL RIESGO TOTAL ENTRE EL METODO IRB O ESTANDAR, Y ESTRUCTURA DE LA CARTERA
DE LAS ENTIDADES QUE CALCULEN SUS REQUERIMIENTOS DE CAPITAL EN FUNCION DE UNO U OTRO
(En porcentaje)

TOTAL RIESGO: DISTRIBUCION POR CATEGORIAS DE EMPRESAS ENTRE RIESGO IRB Y RIESGO ESTANDAR

Grandes empresas PYME (no minoristas) PYME (minoristas)

Ano

Estandar IRB Estandar IRB Estandar IRB
2003....ivvvieeeennn. 50,8 49,2 54,5 45,5 53,0 47,0
21010 Vi [ —— 49,8 50,2 54,0 46,0 52,5 47,5
2005 zisssinssisimiini 49,8 50,2 54,2 45,8 52,8 47,2

TOTAL RIESGO: ESTRUCTURA DE LAS CARTERAS DE LAS ENTIDADES IRB Y DE LAS ENTIDADES ESTANDAR
Métodos IRB Métodos estandar

Ano

Grandes PYME Retail Grandes PYME Retail
P2{0[0XC 29 46 25 32 43 25
2004 .....coceeien. 28 49 23 31 46 23
2005....ccieeeeennn. 26 53 21 30 50 21
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meétodo empleado (IRB o estandar), el 30 por 100 del
riesgo de las entidades es con grandes empresas,
aproximadamente el 50 por 100 es con PYME no mino-
ristas y el 20 por 100 restante con PYME minoristas.

3. Impacto de la nueva normativa de solvencia

Ya se ha comentado al comienzo de este articulo que
el borrador de la futura circular de solvencia del Banco
de Espafa se ha acompanado de un estudio de impac-
to. Es la primera vez, como subraya el propio estudio,
gue un cambio normativo se acompanfa de un trabajo
de estas caracteristicas.

Basilea Il, y la nueva Directiva de Requerimientos de
Capital en el contexto europeo, sefiala el documento,
«suponen un cambio muy significativo de las exigencias
regulatorias sobre recursos propios», de tal forma que
obligan a que el regulador se interrogue respecto del
impacto que dichos cambios puedan tener en la indus-
tria bancaria.

Sin embargo, el estudio va un poco mas lejos y se
pregunta ademas, entre otras cuestiones, sobre si «es
posible que la financiacion de las pequefias y medianas
empresas (PYME) se vea perjudicada por los nuevos
requisitos de capital>».

Tomando como referencia probabilidades medias de
impago de un periodo de trece afos y los datos de LGD
obtenidos del ultimo estudio de impacto realizado antes
de la aprobacion definitiva de la Directiva europea (19),
el estudio del Banco de Espafia realiza un calculo agre-
gado de los requerimientos de capital a nivel de todo el
sistema financiero para los enfoques avanzados, que
arroja las siguientes cifras de capital: un 7,21 por 100
para los riesgos con grandes empresas, un 7,57 por 100
para los riesgos con PYME segun la curva de empresas,
y un 4,53 por 100 para los riesgos minoristas (20). Por
otra parte, y como ya hemos apuntado, en el método
estandar el consumo de capital pasa del 8 al 6 por 100
en el caso del tramo minorista.

El estudio concluye, para el caso de las empresas,
que «la nueva normativa sobre recursos propios no va
a tener un impacto negativo sobre la financiacion a
empresas en Espafa y, en particular, no la va a tener en
la cartera de préstamos a PYME». Es mas, «si cabe, la
financiacion de tamafo reducido a PYME se puede ver
incluso estimulada en términos relativos frente al crédi-
to a grandes empresas, que, no obstante, también ven
reducidos sus requerimientos».

Adicionalmente, el mencionado estudio de impacto
QIS 5, realizado sobre un grupo significativo de entida-
des bancarias europeas, muestra unos resultados en
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linea con el estudio del Banco de Espana. En concreto,
para las pequefias y medianas empresas se estima una
rebaja en los requerimientos de capital por el método
estandar que van desde el 5,1 por 100 para las PYME
tratadas como empresas hasta un 22,2 por 100 para las
que se considera que pertenecen al tramo minorista.
Esta caida es mayor cuando la metodologia de célculo
sigue los criterios de los modelos internos avanzados,
ya que la disminucion de requerimientos va del 45,2 por
100 en el primer caso al 57 por 100 en el segundo.

Estas conclusiones parecen ir en contra de la intui-
cion que apuntaria a que la financiacion a las pequenas
y medianas empresas es mas arriesgada que la conce-
dida a las empresas grandes. Y, en efecto, los resulta-
dos del QIS 5 recogen una PD media para las grandes
empresas del 0,83-1,04 por 100, mientras que la PD
media de las PYME tratadas con la curva de empresas
es del 2,16-2,20 por 100, y la de las PYME minoristas del
3,26-3,66 por 100 (21).

Pero hay que tener en cuenta que en el método de
los modelos internos el calculo sigue un enfoque de car-
tera, y no individual. En este caso, las curvas minoris-
tas estan basadas en una menor correlacion de activos
y, como se ha visto en la curva de empresas, existe un
ajuste por tamano que favorece a las pequefas y media-
nas. Todo ello hace que para un mismo nivel de PD los
requerimientos de capital para las exposiciones frente
a PYME sean inferiores a los exigidos para los riesgos
con grandes empresas.

Adicionalmente, es también interesante sefalar la
magnitud del desplazamiento de las curvas de capital
cuando se produce una variacion en el valor de la LGD,
y se pasa, por ejemplo, de un valor del 45 por 100 (que
es el de referencia para el método IRB basico) a otro
del 35 por 100 (que es la LGD media aproximada decla-
rada por las entidades internacionalmente activas que
participaron en el QIS 5 para sus riesgos con PYME no
minoristas).

En el grafico 2 se puede observar este desplaza-
miento de la curva de capital para PYME con un volumen
medio de ventas de 8 millones de euros: para una pro-
babilidad de impago de un 1 por 100, el ahorro en capi-
tal originado por una reduccion de 10 puntos porcen-
tuales de la LGD es de 1,39 puntos; esto es, se pasa de
una cifra de capital requerido del 6,25 al 4,86 por 100.

Es decir, ante una reduccién de un 22 por 100 en el
valor de la LGD (del 45 al 35 por 100) el consumo de
capital se reduce también en un 22 por 100 (del 6,25 al
4,86 por 100), lo que representa un claro incentivo a las
entidades para mejorar todos aquellos aspectos rela-
cionados con la minimizacion de la LGD (liquidez y efec-
tividad de los colaterales, seguimiento del valor de las
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GRAFICO 2
CURVAS DE CAPITAL PARA EXPOSICIONES DE PYME NO MINORISTAS PARA DISTINTOS VALORES DE LGD

Requerimientos de capital (en porcentaje)

Probabilidad de impago (PD) (en porcentaje)

= PYME (no minorista) LGD 45 por 100 === PYME (no minorista) LGD 35 por 100

garantias o agilidad en los procesos de recobro, entre
otros) y, en ultimo extremo, para aplicar los métodos
basados en modelos internos avanzados, ya que son
los Unicos que permiten un mejor reconocimiento de
las practicas de gestion orientadas a disminuir las pér-
didas en caso de impago.

A la vista de este analisis, conviene recordar aqui la
distinta estructura que presenta la financiacion banca-
ria de las grandes empresas y la de las PYME y el nivel
de garantias de cobertura que tienen una y otra. La
nueva normativa va a permitir que la mayor «carga» por
garantias que soportan estas empresas pueda tradu-
cirse en unas menores exigencias de capital para las
entidades financiadoras, lo que es posible que se tras-
lade, a su vez, en alguna medida, a las condiciones
financieras de las operaciones.

IV. PERSPECTIVAS A MEDIO Y LARGO PLAZO

A pesar de los numerosos analisis que se han lleva-
do a cabo, es evidente que en estos momentos resulta
prematuro aventurar las consecuencias reales que un
cambio de esta naturaleza pueda tener en el compor-
tamiento de los agentes econémicos. Las entidades de
crédito acaban de iniciar el camino, y debera pasar algun
tiempo antes de que se empiece a ver cuales son, efec-
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tivamente, los cambios que la normativa de solvencia
va a inducir en sus niveles de capitalizacion y cual va a
ser su reaccion ante este nuevo escenario.

Esta claro, sin embargo, que una mayor sensibilidad
de los requerimientos de capital al perfil de riesgo de
la entidad, junto con el reflejo en los parametros de ries-
go de las mejores practicas de gestion, sera un aliciente
para que las entidades sigan avanzando en esta direc-
cion. Porque hay que remarcar que lo significativo en
este nuevo panorama no es que las entidades banca-
rias se vean obligadas a sustituir inadecuadas préacti-
cas de gestion por otras mas eficientes. La situacion
es mas bien la contraria. Es decir, en estos ultimos afos,
las entidades han estado desarrollando enfoques mas
avanzados en la gestién de sus riesgos, adecuandose
con ello a la cada vez mas compleja realidad financie-
ra, y es la nueva normativa la que viene a reconocer y
respaldar el uso de estas técnicas de gestion, en la
medida en que favorezcan el fortalecimiento y la esta-
bilidad del sistema financiero en su conjunto. Se ha
venido a afadir, por tanto, un incentivo muy importan-
te para profundizar en todos aquellos aspectos que
pueden redundar en una mejora de la calidad de la ges-
tién de las carteras crediticias.

Seria de esperar que esta mayor sensibilidad al ries-
go de las exigencias de capital se trasladase, a medio

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 90 / 2007



o largo plazo, a las relaciones con la clientela, y se con-
cretase en las condiciones financieras de las operacio-
nes; asi, por ejemplo, si las exposiciones mas arries-
gadas deben soportar una mayor carga de capital, la
rentabilidad de la operacion deberia tener en cuenta
este hecho, y viceversa. La consecuencia inmediata
seria una mayor discriminacién por precio de las ope-
raciones con las empresas. Cierto que en la actualidad
esto también ocurre, pero, en el futuro, el que el dife-
rente riesgo de las carteras se concrete en una cifra de
capital redundara seguramente en un precio mas ajus-
tado al riesgo de las operaciones. Sin embargo, tam-
poco hay que olvidar la incidencia que pueda tener la
nueva exigencia de fondos propios por riesgo opera-
cional, tanto en el nivel global de requerimientos de
capital como en su posible repercusion final en las ope-
raciones con la clientela.

Desde el punto de vista de las PYME, se debe ser
consciente de que la calidad crediticia de la propia
empresa es un activo mas, y deberia adquirir un papel
mas relevante en la relacion banca-empresa. Tener una
buena calidad crediticia es algo que, en si mismo, tiene
valor. Y se valora. Pero a partir de ahora existira ade-
mas, al menos bajo los parametros del calculo de capi-
tal de las entidades de crédito, una féormula de valora-
cion, en cierta forma homogénea, que, al menos como
referente, sera utilizada por todos los bancos a la hora
de evaluar a las empresas. De esta manera, resulta opor-
tuno hacer referencia aqui a una de las «reglas de oro»
que contiene la Guia practica para la financiacion de las
pequenas y medianas empresas (22), que recomienda
la gestion activa de la calificacién crediticia por parte de
las propias empresas como féormula para afianzar y
mejorar la relacion con las entidades de crédito.

Cabria de esperar, también, que una mayor discrimi-
nacion por precio de las operaciones alentara a las
empresas a mejorar sus estandares de gestion en dis-
tintas areas: transparencia de la informacion financiera,
refuerzo de la solvencia, mejora de la gestion financiera
y de la liquidez, evaluaciones rigurosas de los proyectos
de inversion, adecuada seleccion de las fuentes de finan-
ciacion, mejora de las previsiones y seguimiento de los
presupuestos, y calidad de las garantias, entre otros.

Para terminar, creemos que las siguientes palabras
que el Gobernador del Banco de Esparia pronuncié en
un reciente discurso (23) respecto a como los destina-
tarios de la inversion bancaria van a verse afectados por
la entrada en vigor de Basilea Il son un buen resumen
de todo lo aqui expuesto: «...La mejor evaluacién del
riesgo hara que los prestatarios y proyectos con menor
riesgo inherente tengan que hacer frente a intereses mas
reducidos. También para los proyectos mas arriesgados
Basilea Il sera beneficiosa, pues, aunque evidentemen-
te tendran que hacer frente a costes mayores (mayor
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riesgo asociado), en muchos casos podran acceder a
la financiacion que necesitan, cuando antes estaban
excluidos del canal financiero...».

NOTAS

() Las opiniones expresadas en este trabajo corresponden a sus
autores y no tienen por qué coincidir con las del Banco de Espana.

(1) BaseL CoMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, International Conver-
gence of Capital Measurement and Capital Standards, Bank for Inter-
national Settlements (julio 1988).

(2) La version definitiva, compendiada y revisada, del marco, apa-
recié publicada por el Comité de Basilea en junio de 2006: BAseL Com-
MITTEE ON BANKING SUPERVISION, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards. A Revised Framework. Com-
prehensive Version, Bank for International Settlements (junio 2006).

(8) «Estudio de impacto de la nueva circular del Banco de Espa-
fa sobre recursos propios», Banco de Espafia. http://www.bde.es/
regulacion/regulacion/Estudio_impacto_refundido_final.pdf.

(4) La informacién financiera no bancaria utilizada en este trabajo
procede de la base de datos SABI de la empresa Informa, la cual se
dedica a suministrar informacién econémica y financiera de empre-
sas y empresarios individuales cuya fuente fundamental de datos es
el Registro Mercantil. A partir del afo 1999 incluye informacion finan-
ciera de aproximadamente un 90 por 100 del total de empresas regis-
tradas con ventas superiores a 600.000 euros. Por su parte, la infor-
macién bancaria procede en su mayoria de la Central de Informacién
de Riesgos del Banco de Espafia (CIRBE), que registra las caracteris-
ticas mas relevantes de todos los riesgos concedidos por las entida-
des de crédito por encima de 6.000 euros.

(5) Datos del Instituto Nacional de Estadistica (base 1995).

(6) Estos limites se recogen en el articulo 2 del anexo de la reco-
mendacién, debiéndose considerar, ademas, posibles vinculaciones
o relaciones con otras empresas, como se establece con detalle en
el propio anexo.

(7) Esta definiciéon aparece en el apartado 273 del acuerdo, den-
tro del ajuste para los riesgos con PYME contemplado en los métodos
internos de calculo de capital. Para este ajuste, como alternativa, en
lugar de la cifra de negocio podra considerarse el volumen de activos
(también con el mismo limite de 50 millones de euros) si este criterio
se estima mas representativo.

(8) Medida como el porcentaje que representan los fondos pro-
pios respecto del total pasivo.

(9) Para mayor detalle, ver el documento de trabajo de los Servi-
clos DE LA CoMmisiON EUROPEA «El acceso de las empresas a la finan-
ciacion», SEC (2001) 1667, de octubre de 2001.

(10) El documento «SMEs and Access to Finance» (2003, n°2) del
Observatorio de las PYME Europeas (OBSERVATORY OF EUROPEAN SMES)
revela que los dos motivos fundamentales para cambiar de banco
principal son: primero, las mejores condiciones, y segundo, los mejo-
res servicios que ofrece la nueva entidad.

(11) Para poder utilizar estas calificaciones, las agencias de cali-
ficacion externa deben estar reconocidas previamente por las auto-
ridades supervisoras.

(12) El requisito, que figuraba en el Ultimo borrador publico del
acuerdo, establecia que el riesgo frente a una contraparte no debe-
ria superar el 0,2 por 100 del total de la cartera reguladora. Ver, BASEL
CoMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, «Basel II: The New Capital Accord
—Third Consultative Paper—», Bank for International Settlements
(abril 2003).
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(13) Para un mayor detalle, véase el apartado 1 del anexo VIII de
la Directiva 2006/48/CE.

(14) Los modelos factoriales suponen que el impago de una empre-
sa se produce cuando el valor que toman sus activos esta por deba-
jo del que tienen sus deudas. En estos modelos, el valor de los acti-
vos viene determinado por una serie de factores: unos comunes a
todas las empresas (ciclo econémico, indices bursatiles, etc.), y otro
especifico, propio de cada empresa, que es independiente de los fac-
tores comunes (factor idiosincrasico). El modelo unifactorial presen-
ta la caracteristica de incluir en su especificacion un Unico factor
comun que afecta de manera idéntica a todas las empresas. Para
mayor detalle respecto al modelo unifactorial utilizado en Basilea Il,
ver, por ejemplo, TRUCHARTE, C., y MARCELO, A., «Modelos factoriales
de riesgo de crédito: el modelo de Basilea Il y sus implicaciones»,
Estabilidad Financiera, n.° 1. Banco de Espana (septiembre de 2001).

(15) Segun el apartado 4 de la Norma IRB2 sobre categorias de
exposicion, del actual borrador de la futura circular de solvencia del
Banco de Espafia. http://www.bde.es/regulacion/regulacion/docs/
cbe-0402-06_10_06web-final.pdf.

(16) Los valores de los parametros de riesgo utilizados para el
célculo de los requerimientos de capital en el grafico 1 son: LGD 45
por 100, cifra de negocio para el ajuste por tamafio de las PYME (no
minorista) ocho millones dée euros, y vencimiento 2,5 afos.

(17) La evidencia empirica encontrada, fundamentalmente reco-
gida en Lorez, J. A., «The empirical relationship between average asset
correlation, firm probability of default and asset size», Journal of Finan-
cial Intermediation, 13, n.° 2, (abril 2004), propone un ajuste en fun-
cion del tamano del acreditado, basado en el hecho de la existencia
de una relacion positiva entre el valor del coeficiente de correlacion
de activos y el tamano del propio acreditado. Se establece, por tanto,
que la condicion crediticia de una pequefia o mediana empresa esta
relativamente mas influenciada por factores idiosincrasicos que la de
una empresa de tamafio mayor. De esta forma, se pone de manifies-
to que, a diferencia de lo que podria ocurrir para el resto de las empre-
sas, es menos probable que la calidad crediticia de las PYME se dete-
riore de forma simultanea. Es decir, para un mismo valor de la PD es
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menos probable que concurran en el tiempo impagos en acreditados
con un menor tamano. Esta mayor dependencia relativa del elemen-
to idiosincrasico (y, por tanto, menor del factor comun) es la que se
traduce en un menor valor del coeficiente de correlacion de activos y
en la diferenciacion de las curvas de capital utilizadas. Por su parte,
la mayor diversificacion existente en de la cartera de PYME (minoris-
tas) fue uno de los principales motivos para, si se daban los requisi-
tos de gestion comentados, a estas exposiciones se les pudiera apli-
car una curva diferente de la de empresas, en concreto la establecida
para exposiciones minoristas.

(18) Para hacer esta distribucién se han teniendo en cuenta las
entidades que en la actualidad podria ser susceptibles de optar por
utilizar los modelos basados en calificaciones internas para el calcu-
lo de los requerimientos de capital regulatorio.

(19) Quantitative Impact Study 5, Overview on the Results of the
EU countries (QIS 5), de 16 de junio de 2006, publicado por el Com-
MITTEE OF EUROPEAN BANKING SUPERVISORS (CEBS).

(20) La exigencia actual de capital para todos ellos es del 8 por
100.

(21) El estudio de impacto, QIS 5, se llevd a cabo diferenciando
dos grupos de bancos: el primero, formado por grandes bancos, diver-
sificados e internacionalmente activos, y el segundo compuesto por
el resto de entidades que participaron en el estudio. Asi, los porcen-
tajes de cada uno de estos binomios se corresponde con la PD media
informada por el primer y segundo grupo, respectivamente.

(22) Esta guia ha sido elaborada por McKINSeY & COMPANY INC. y
SvsTeEM CoNsuLTING NETWORK S.R.L, dentro del proyecto puesto en mar-
cha por la Direccién General de Empresa e Industria de la Union
Europea con la finalidad de ayudar a la PYME a obtener financiacion
teniendo en cuenta los posibles efectos de la nueva normativa de sol-
vencia de las entidades de crédito.

(23) MiGUEL FERNANDEZ ORDONEZ, «Construyendo Basilea IlI», Jor-
nadas sobre Basilea Il de Expansion Conferencias, 10 abril de 2007.
Banco de Espana. http://www.bde.es/prensa/intervenpub/gobernador/
mfo100407.pdf.
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Calidad de la informacion contable y
disponibilidad de crédito de las PYME espaiolas

Manuel Illueca Munoz (*)

I. INTRODUCCION

El International Accounting Standards Board (IASB)
viene elaborando desde junio de 2001 un documento
comprensivo de las normas de contabilidad aplicables
a las pequenas y medianas empresas (IASB, 2007). Pre-
visiblemente, el proyecto concluira a finales de 2007,
coincidiendo practicamente con la aprobacion del
nuevo Plan General de Contabilidad espafiol. Aunque
el IASB ha decidido no explicitar el concepto de PYME
al que van dirigidas las nuevas normas, Paul Pacter,
responsable del proyecto, ha sefialado recientemen-
te que, para la elaboracion de éstas, el IASB esta pen-
sando en una tipica empresa pequefia de aproxima-
damente 50 trabajadores.

La adaptacién de la normativa contable internacio-
nal a la pequefia y mediana empresa ha reabierto el
debate sobre el trade-off existente entre la relevancia
y la fiabilidad de la informacién contenida en las cuen-
tas anuales de las PYME. Desde distintos ambitos se
reclama al legislador una ampliacién del rango de trans-
acciones incompletas que estas empresas deben reco-
nocer al cierre del ejercicio. De este modo, se preten-
de poner en manos del prestamista informacion
relevante para evaluar la prima de riesgo del prestata-
rio y facilitar el acceso de las PYME a la financiacion. Sin
embargo, para reconocer anticipadamente el resultado
de transacciones cuyo efecto final sobre el cash flow
es incierto, la empresa se ve obligada a adoptar supues-
tos y realizar estimaciones que aumentan la subjetivi-
dad de la informacién contable y comprometen su fia-
bilidad. Estas estimaciones se incorporan al beneficio
del ejercicio a través de los denominados ajustes por
devengo, o accruals.

El aspecto sustancial del debate consiste en deter-
minar hasta qué punto esta el prestamista dispuesto
a incorporar la informacion contenida en los accruals
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del prestatario al conjunto de informacion relevante para
determinar las condiciones financieras de los contra-
tos de deuda. La literatura previa confirma que los ajus-
tes por devengo confieren capacidad al resultado para
predecir el cash flow futuro de la empresa (Dechow et
al. 1998; Barth et al. 2001; Kim y Kross, 2005), y por
tanto son potencialmente Utiles a la hora de determinar
la prima de riesgo del prestatario. Sin embargo, el calcu-
lo de los ajustes por devengo incorpora el criterio sub-
jetivo de la gerencia, obligando al prestamista a reali-
zar mayores esfuerzos de supervision de la informacion
antes de utilizarla en la toma de decisiones de inver-
sion. Si los costes esperados de supervision superan
a los beneficios derivados de la utilizacion de los
accruals, el prestamista podria descartar el uso de esta
informacion para evaluar el riesgo inherente a la ope-
racion de crédito.

El objetivo fundamental de este articulo consiste en
contrastar si el prestamista utiliza realmente la informa-
cién contenida en los ajustes por devengo del presta-
tario a la hora de determinar el volumen de crédito que
esta dispuesto a conceder a las pequefias y medianas
empresas. Para ello, se utilizan las cuentas anuales
correspondientes al periodo 1994-2004 de una amplia
muestra de PYME espanolas cuya informacion financie-
ra esta disponible en la base de datos SABI. El analisis
del caso espafiol es especialmente relevante en este
caso porque, a diferencia de otros paises, en Espana
las PYME estan obligadas a depositar las cuentas anua-
les en un registro publico, y buena parte de ellas tienen
la obligacion de someter la informacién contable a la
supervisién de un auditor externo.

La relevancia de los ajustes por devengo en la con-
cesion de préstamos a las PYME se evalua estimando
un modelo de regresion cuya variable dependiente es
el cociente entre la deuda bancaria y el activo total, y
cuyas variables independientes son la calidad de los
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ajustes por devengo y una serie de variables de control
previamente identificadas en la literatura. Si el presta-
mista decide incorporar los accruals al conjunto de infor-
macion relevante para determinar la prima de riesgo del
prestatario, deberia observarse una relacion directa entre
la calidad de los ajustes por devengo y el volumen de
crédito bancario obtenido por las PYME. En cambio, si
el prestamista decide no utilizar la informacion conteni-
da en los accruals del prestatario, no deberia apreciar-
se relacion alguna entre ambas variables (1).

La evidencia empirica obtenida en este trabajo pone
de manifiesto que el volumen de crédito bancario obte-
nido por las PYME no depende de la calidad de sus ajus-
tes por devengo. En la concesion de préstamos a las
pequefas y medianas empresas, las entidades finan-
cieras podrian estar utilizando tecnologias de credito
alternativas al andlisis de estados financieros, como el
small business credit scoring, la banca relacional o la
pignoracion de activos, en las cuales los ajustes por
devengo del prestatario juegan un papel secundario (Ber-
ger y Udell, 2006). Estos resultados, que son robustos
a la utilizacion de distintas medidas de la calidad de los
accruals y distintas definiciones de pequefa y mediana
empresa, sugieren que los costes de supervision de los
ajustes por devengo son mayores que los beneficios
que espera obtener el prestamista al utilizar la informa-
cién contenida en los mismos. De hecho, la evidencia
suministrada en este estudio pone de manifiesto que
cuando las PYME asumen parte de los costes de super-
visiéon, contratando a auditores pertenecientes a una
firma internacional (Big4), los ajustes por devengo tien-
den a incorporarse al conjunto de informacion relevan-
te para el prestamista y el volumen de crédito concedi-
do depende de la calidad de los accruals del prestatario.

Este trabajo esta relacionado con dos lineas de inves-
tigacion que discurren en paralelo en la literatura. En pri-
mer lugar, los resultados de este estudio contribuyen a
la creciente literatura sobre el uso de la informacion con-
tenida en los estados financieros de las PYME. La inves-
tigacion llevada a cabo hasta la fecha revela que las enti-
dades financieras son los principales usuarios de la
informacioén contable emitida por estas empresas (IFAC,
2006). De hecho, Botosan et al. (2006) indican, refirien-
dose al contexto norteamericano, que los prestamistas
especializados en pequenas y medianas empresas tie-
nen las mismas necesidades de informacién que las enti-
dades financieras que operan mayoritariamente con gran-
des compaiias. Sin embargo, Gill de Albornoz e lllueca
(2007) ponen de manifiesto que el coste de la deuda de
las PYME espafiolas no depende de la calidad de sus ajus-
tes por devengo, a diferencia del coste financiero de las
grandes empresas, que esta inversamente relacionado
con la calidad de sus accruals. Este trabajo completa la
evidencia empirica aportada por Gill de Albornoz e lllue-
ca (2007), extendiendo el andlisis a la disponibilidad de
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crédito de las PYME. Los resultados confirman que la infor-
macion contenida en los accruals no afecta a las condi-
ciones financieras que obtienen las pequenas y media-
nas empresas en sus contratos de deuda.

En segundo lugar, el trabajo contribuye a la literatura
sobre los efectos econdémicos de la auditoria. Distintos
estudios han puesto de manifiesto que, en el contexto
de las grandes empresas cotizadas, la pertenencia del
auditor a una de las grandes firmas de auditoria (Big4)
reduce las asimetrias de informacion entre el prestamis-
ta y el prestatario (Krishnan, 2003; Pittman y Fortin, 2004;
Mansi et al., 2004). En el contexto de la pequefia y media-
na empresa, la evidencia disponible es escasa y poco
concluyente. Utilizando una muestra de PYME coreanas
no sujetas a la obligacion de auditar sus cuentas anua-
les, Kim et al. (2005) muestran que el coste de la deuda
disminuye si la empresa decide voluntariamente auditar
sus estados financieros. Sin embargo, los autores no
observan una reduccion significativa del tipo de interés
cuando las empresas contratan a un auditor Big. Los
resultados de este trabajo sugieren que la reputacion
del auditor podria afectar a la eleccion de la tecnologia
de crédito utilizada por el prestamista en la concesion de
préstamos a las PYME. En concreto, la contratacion de un
auditor Big es interpretada por el prestamista como una
reduccion de los costes de supervision de la informacion
contable que estimula la utilizacion de los accruals en la
toma de decisiones de inversion.

En adelante, el trabajo se estructura del siguiente
modo. En el apartado Il, se presenta el disefio meto-
dolégico de este trabajo, derivando las hipodtesis basi-
cas a contrastar y describiendo las medidas de calidad
de los accruals, el modelo de regresion utilizado para
contrastar las hipotesis planteadas y las caracteristicas
fundamentales de la muestra utilizada. El apartado I
ofrece los resultados de un andlisis previo desarrollado
para contrastar la validez de las medidas de calidad de
los ajustes por devengo empleadas en este trabajo. A
continuacion, el apartado IV presenta los principales
resultados del analisis empirico y, finalmente, el apar-
tado V expone las principales conclusiones del traba-
jo, incluyendo algunas implicaciones interesantes para
el regulador.

Il. DISENO DE LA INVESTIGACION

1. Desarrollo de las hipétesis de partida

1.1. Calidad de los ajustes por devengo
y disponibilidad de crédito de las PYME

En Espafa, todas las sociedades estan obligadas a
depositar sus estados financieros en un registro publi-
co. Ademas, los principios y normas de contabilidad
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aplicados a las empresas no cotizadas no dependen de
su dimension, existiendo pequenas diferencias en cuan-
to al formato de presentacion de las cuentas anuales.
No obstante, la evidencia disponible sugiere que en
nuestro pais las tecnologias de crédito no transaccio-
nales tienen una gran importancia. La densa red de ofi-
cinas bancarias que se extiende a lo largo de todo el
territorio nacional estimula el intercambio de informa-
cion entre el prestamista y el prestatario, en el marco de
unas relaciones duraderas y exclusivas tipicas de la
banca relacional. De hecho, mas del 25 por 100 de las
PYME de la muestra utilizada en este estudio operan con
una unica entidad de crédito (lllueca y Maudos, 2007).

¢ De qué depende por tanto que el prestamista utili-
ce la informacién contenida en las cuentas anuales de
las pequefias y medianas empresas? En teoria, la pre-
valencia del andlisis de estados financieros sobre otras
tecnologias de crédito depende de los costes y benefi-
cios atribuidos ex ante a cada una de ellas. Baas y
Schrooten (2006) plantean un modelo tedrico basado
en un duopolio de bancos, cuya conducta estratégica
se ajusta al modelo de competencia de Bertrand. Uno
de ellos utiliza la banca relacional y el otro el andlisis de
estados financieros. En el equilibrio, la cuota de merca-
do de cada banco depende de los costes marginales
relativos, que incluyen los costes de obtener financia-
cion en el mercado interbancario y los costes de super-
visién asociados a cada tecnologia de crédito.

En general, los costes de supervision de la informa-
cién contable por cada euro prestado tienden a aumen-
tar a medida que disminuye el tamano del prestatario.
Esto se debe a tres razones fundamentales: a) el cash
flow es mas volatil en las empresas pequeias; b) los
mecanismos de supervision de la informacion contable
son menos estrictos, y c¢) el andlisis de la informacion
contable comporta una elevada proporcion de costes
fijos. A medida que aumentan los costes unitarios de
supervision, disminuye la probabilidad de que los ajus-
tes por devengo sean utilizados por el prestamista para
establecer las condiciones financieras de los contratos
de deuda. De hecho, Gill de Albornoz e lllueca (2007)
muestran que el coste de la deuda de las PYME no
depende de la calidad de sus ajustes por devengo.

En definitiva, la literatura previa sugiere que los cos-
tes de supervision ex ante podrian superar a los bene-
ficios esperados por la utilizacion de los ajustes por
devengo en la determinacion de la prima de riesgo del
prestatario. Por ello, la evidencia empirica reportada en
este trabajo deberia ser compatible con la siguiente hip6-
tesis nula:

H1. El volumen de crédito disponible para las peque-
nas y medianas empresas no depende de la calidad de
sus ajustes por devengo.
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1.2. Calidad de los ajustes por devengo,
disponibilidad de crédito y tipo de auditor

Los costes de supervision que el prestamista atribu-
ye al uso de los ajustes por devengo estan relaciona-
dos con la calidad de auditoria, en tanto que mecanis-
mo externo de supervision previsto por la normativa para
garantizar el cumplimiento de los principios de conta-
bilidad generalmente aceptados. La calidad de la audi-
toria suele asociarse a la pertenencia del auditor a una
de las cuatro grandes firmas multinacionales conocidas
como Big4 (2).

La literatura previa sugiere que los auditores interna-
cionales son mas eficaces en la restriccion de las prac-
ticas de manipulacion del resultado. De hecho, algunos
trabajos desarrollados en el contexto norteamericano
indican que los ajustes por devengo discrecionales dis-
minuyen cuando la empresa contrata a un auditor Big
(Becker et al., 1998; Francis et al., 1999) (3). Por otra
parte, la literatura centrada en los determinantes de la
demanda de auditoria sefiala que los auditores Big son
requeridos en contextos caracterizados por elevadas
asimetrias informativas y altos costes de agencia, indi-
cando que los clientes atribuyen una mayor calidad a
los servicios prestados por estos auditores. En este sen-
tido, Francis et al. (1999) sefialan que la probabilidad de
contratar a un auditor internacional aumenta entre
empresas que, por las caracteristicas de su negocio,
tienden a generar de forma innata un mayor volumen de
ajustes por devengo.

En términos generales, la literatura sugiere que las
cifras contables son mas valoradas por los inversores
cuando la empresa contrata un auditor Big. En el con-
texto de la salida a Bolsa, la presencia de un auditor
internacional reduce tanto la infravaloracién inicial
(Beatty, 1989; Willenborg, 1999) como el coste finan-
ciero soportado por la empresa (Pittman y Fortin, 2004),
si bien este Ultimo efecto se disipa con la edad de la
empresa porque se va acumulando informacion publi-
ca sobre ésta que contribuye por si sola a reducir las
asimetrias informativas. En un contexto mas general,
la evidencia empirica disponible sugiere que cuando
la empresa contrata a un auditor Big el coeficiente de
respuesta del resultado es mayor (Teoh y Wong, 1993),
aumenta la relacion entre la rentabilidad bursatil y los
ajustes por devengo discrecionales (Krishnan, 2003),
y la deuda emitida por la empresa recibe una mejor
calificacién por parte de las empresas de rating (Mansi
et al., 2004).

Por todo ello, cabe esperar que el prestamista perci-
ba la contratacion de un auditor internacional por parte
de las pequefias y medianas empresas como una reduc-
cién ex ante de los costes de supervision de la infor-
macién contable. Esta circunstancia deberia estimular
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la utilizacion de los accruals en la determinacion de las
condiciones de los contratos de deuda. En definitiva, se
espera obtener evidencia empirica incompatible con la
siguiente hipotesis nula:

H2. La contratacion de un auditor internacional no
afecta al uso de los ajustes por devengo en la determi-
nacion del volumen de crédito disponible para las
pequenas y medianas empresas.

Se espera obtener evidencia empirica de que los ajus-
tes por devengo de las empresas auditadas por una
firma internacional afectan significativamente al volu-
men de crédito disponible para las pequefias y media-
nas empresas.

2. Medidas de calidad de los ajustes por devengo

El principio del devengo obliga a las empresas a impu-
tar temporalmente los ingresos y los gastos en funcion
de la corriente real de bienes y servicios que aquéllos
representan, y con independencia del momento en que
se produzca la corriente monetaria o financiera deriva-
da de ellos. Esta circunstancia implica que el resultado
del ejercicio puede obtenerse como la suma de dos
componentes: a) el cash flow generado por la empresa
durante el ejercicio, y b) una serie de ajustes al cash flow
que tienen por objeto reflejar el resultado esperado de
determinadas operaciones que, al cierre del ejercicio,
todavia no han producido un incremento o disminucion
ciertos de la tesoreria (4). Como se ha mencionado pre-
viamente, estos ajustes reciben el nombre de ajustes
por devengo, o accruals.

Para calcular los ajustes por devengo, la norma con-
cede a la gerencia un amplio margen de discrecionali-
dad, bien proponiendo distintos tratamientos para el
registro contable de las transacciones o bien utilizando
una redaccion que admite interpretaciones distintas,
todas ellas compatibles con los principios contables
generalmente aceptados. Logicamente, la gerencia
puede incurrir en errores al estimar el resultado futuro
de las transacciones cuyo reconocimiento contable debe
anticiparse en aplicacion del principio del devengo. De
hecho, mas alla de comportamientos oportunistas, la
estimacion de los accruals resulta especialmente com-
pleja en empresas sometidas a incertidumbre en cuan-
to a los niveles futuros de actividad, con largos perio-
dos medios de maduracion y tamafio reducido.

En este trabajo, la calidad de los ajustes por deven-
go se asocia a la probabilidad de que la gerencia come-
ta errores en su estimacion. Para estimarla, se utilizan
los modelos de Dechow y Dichev (2002), McNichols
(2002) y Ball y Shivakumar (2006), que miden la calidad
de los accruals en funcién de la correlacién que existe

46

entre ellos y la serie de cash flow generada por la empre-
sa. En concreto, la aproximacion de estos autores tiene
su origen en el proceso de registro de los ajustes por
devengo, en virtud del cual los accruals se materializan
en la serie de cash flow Unicamente cuando han sido
bien calculados por la gerencia, debiendo ser anulados
si se detecta una error en su estimacion inicial (5).

Dechow y Dichev (2002) sugieren medir la calidad de
los ajustes por devengo estimando la proporcion de
éstos no explicada por el cash flow de los ejercicios
adyacentes. Para simplificar el andlisis, estos autores
se centran Unicamente en los ajustes por devengo de
circulante y asumen que su materializacion en el cash
flow tiene lugar o bien en t — 1 (por ejemplo, por antici-
pos de ingresos o gastos), o bien en t (por ejemplo, por
ingresos y gastos al contado), o bienen t + 1 (por ejem-
plo, por operaciones a crédito) (6). De este modo, plan-
tean un modelo en el que los ajustes por devengo a
corto plazo son la variable dependiente y el cash flow
total del ejercicio anterior (CFO,_,), del ejercicio en curso
(CFO,) y del ejercicio posterior (CFO;, ;) son las varia-
bles independientes, como muestra la expresioén [1].

ADCP, CFO; -4
—— =+ f =+
TA_MEDIO, TA_MEDIO,

(1]
CFO,'t CFOI t+1
+ B + ﬁa + &
TA_MEDIO, TA_MEDIO;

Donde:

ADCP,, = ajustes por devengo a corto plazo de la
empresa i en el afo t, calculados como el cambio en
activo circulante (A AC) menos el cambio en tesoreria e
inversiones financieras temporales (A TES) menos el
cambio en pasivo circulante (A PC) mas el cambio en la
deuda bancaria a corto plazo (A DEBT). Representando
A el cambio en la variable correspondiente del ejercicio
t -1 al ejercicio t.

CFOy, CFO, .41y CFO, ;. = cash flow operativo de la
empresa i en los ejercicios t,t — 1yt + 1 respectiva-
mente, calculado como la diferencia entre el beneficio
de la actividad ordinaria (RAO) y los ajustes por deven-
go totales (ADT) del ejercicio correspondiente, siendo
estos ultimos los ajustes a corto plazo (ADCP;) menos
la dotacién a la amortizacién del periodo (AMORT,,).

TA_MEDIO,, = activo total medio de la empresa i en
el ano t calculado como la media aritmética del activo
total en los afiost— 1y t.

Inicialmente, Dechow y Dichev (2002) estiman el mode-
lo [1] en serie temporal y utilizan la desviacion estandar
del residuo como medida inversa de calidad de los
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accruals de la empresa correspondiente al periodo con-
siderado en la estimacién (que cubre al menos ocho
afios consecutivos). Para obtener una medida relativa
a un afno concreto, Dechow y Dichev (2002) sugieren
utilizar el valor absoluto del residuo en ese afio. Francis
et al. (2005) plantean un procedimiento de estimacion
alternativo consistente en: a) estimar el modelo de
Dechow y Dichev (2002) con datos de corte transversal
por ano y sector, y b) calcular la desviacion estandar del
residuo para cada empresa desde t — 4 hasta t. La des-
viacion estandar del residuo se considera una medida
inversa de la calidad de los ajustes por devengo incor-
porados por la empresa al resultado en el afio t.

Ambos procedimientos de estimacion requieren lar-
gas series de datos para cada empresa, circunstancia
que dificulta la aplicacion de los modelos en el con-
texto de la PYME. Dado que, hasta ahora, las empre-
sas espafolas no han estado obligadas a elaborar un
estado de flujos de tesoreria, el cash flow generado
por ellas debe estimarse de modo indirecto restando
al beneficio los ajustes por devengo, obtenidos por
diferencia entre los valores de determinadas partidas
del balance al principio y al final del ejercicio. Este
hecho obliga a disponer de diez datos consecutivos
por empresa para aplicar el procedimiento de estima-
cién de Dechow y Dichev (2002) y siete datos conse-
cutivos para utilizar el propuesto por Francis et al.
(2005). Para limitar los sesgos de seleccion muestral
que podrian derivarse de la utilizacion de estos méto-
dos de estimacién, en este trabajo se ha empleado un
método alternativo consiste en: a) estimar el modelo
de Dechow y Dichev (2002) por combinaciones de afo
y sector, y b) utilizar el valor absoluto del residuo para
cada empresa como medida inversa de la calidad de
sus ajustes por devengo (AQ1; = | &|).

Ademas del modelo de Dechow y Dichev (2002), se
han utilizado dos modelos alternativos para medir la cali-
dad de los accruals, al objeto de contrastar la robustez
de los resultados obtenidos: los modelos de McNichols
(2002) y Ball y Shivakumar (2006). McNichols (2002) pro-
pone una especificacion alternativa al modelo de
Dechow y Dichev (2002), consistente en incorporar las
variables explicativas del modelo de Jones (1991). En
concreto, McNichols (2002) obtiene un incremento del
R? ajustado al estimar el siguiente modelo:

ADCP, CFO, ,_,

—_— = ao + O£1 1

TA_MEDIO, TA_MEDIO,
CFO,'t CFO: t+1

+ Ot2 + a3 [2]
TA_MEDIO TA_MEDIO

AVTAS, INMOV,
+ a4 + Ol5 +
TA_MEDIO, TA_MEDIO,

it
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Donde:

AVTAS, = cambio en la cifra de ventas de la empre-
saien el anot.

INMOV, = nivel de inmovilizado bruto de la empre-
saienelanot.

Por su parte, Ball y Shivakumar (2006) sefalan que
los modelos de accruals, entre los que incluyen al mode-
lo de Dechow y Dichev (2005), se hayan mal especifi-
cados debido a que no tienen en cuenta la asimetria en
el reconocimiento de las buenas y malas noticias, deri-
vada de la aplicacion del principio de prudencia valora-
tiva. Al incorporar este aspecto a los modelos de
accruals, obtienen un incremento significativo de su
capacidad explicativa. En concreto, Ball y Shivakumar
(2006) incorporan tres regresores adicionales: a) el cam-
bio anual en el cash flow deflactado por el activo medio
total en tanto que proxy de buenas y malas noticias
(ACFO,/TA_MEDIO,); b) una variable dicotomica (D;) que
toma valor 1 si la proxy es negativa y 0 en caso contra-
rio, y ¢) la interaccién entre ambas variables (7). El pri-
mero de los tres regresores puede obtenerse por com-
binacion lineal de las variables independientes del
modelo de Dechow y Dichev (2002). Por ello, en nues-
tro caso, el modelo a estimar queda reducido a:

ADCP, CFO, ,_,
=+ & —mM8MM+
TA_MEDIO, TA_MEDIO,
CFO, CFO; .4
o gy
TA_MEDIO, TA_MEDIO,
(3]
S AVTAS, INMOV,
+
* JA_ MEDIO, ° TA_MEDIO,
5D+ 50 ACFO,
+ i+ it X + 1
e *~ TA_MEDIO, e

Al igual que el modelo de Dechow y Dichev (2002),
los modelos de McNichols (2002) y Ball y Shivakumar
(2006) se estiman por combinaciones de afo y sector.
De este modo se obtienen dos nuevas medidas inver-
sas de calidad de los ajustes por devengo: AQ2; = | &
yAQ3; = | 1]

3. Modelo utilizado para contrastar la relevancia
de los ajustes por devengo en la determinacion
del volumen de crédito concedido a las PYME

Uno de los principales problemas de la literatura sobre
financiacién de la pequefa y mediana empresa es que
la tecnologia de crédito que emplea el prestamista no
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es directamente observable. De hecho, esta variable se
suele aproximar mediante las caracteristicas del presta-
tario o mediante los términos del contrato de deuda (Ber-
ger y Udell, 2006). Por ello, es imposible contrastar direc-
tamente si el prestamista utiliza los ajustes por devengo
del prestatario para determinar el volumen de crédito que
esta dispuesto a conceder a las PYME. Este trabajo eva-
lua indirectamente esta cuestion, regresando el cocien-
te entre la deuda bancaria y el activo total de las PYME
sobre la calidad de sus ajustes por devengo y una serie
de variables de control previamente identificadas en la
literatura. Bajo las hipoétesis de que a) los ajustes por
devengo son relevantes para el prestamista y b) el ries-
go informativo no es diversificable (Easley et al., 2002;
Easley y O’Hara, 2004; Lambert et al., 2006), se espera
una relacion directa entre el volumen de deuda banca-
ria y la calidad de los accruals (Francis et al., 2005). En
cambio, si el prestamista utiliza tecnologias de crédito
alternativas al andlisis de estados financieros, no debe-
ria apreciarse relacion alguna entre ambas variables.

Para contrastar las hipotesis planteadas previamen-
te, se ha estimado el modelo [4] en dos muestras com-
puestas por empresas de activo inferior a 43 y 27 millo-
nes de euros respectivamente. El analisis empirico
relativo a la segunda hipétesis (H2), obligd a estimar el
modelo en distintas submuestras formadas en funcion
del tipo de auditor. El modelo [4] relaciona el cociente
entre la deuda bancaria y el activo total con las siguien-
tes variables explicativas (8): a) la calidad de los ajustes
por devengo (AQ), medida alternativamente a partir de
los modelos de Dechow y Dichev (2002), McNichols
(2002) y Ball y Shivakumar (2006); b) el cociente entre el
margen y las ventas (MARGEN), en tanto que medida
de rentabilidad de la empresa; c) el inmovilizado mate-
rial deflactado por el activo total (IM_ACT), en tanto que
medida de la importancia relativa de los activos tangi-
bles, inversamente correlacionados con los costes de
quiebra; d) el tamafio (TAM), y e) la edad de la empre-
sa. Siguiendo a Carbo et al. (2007), se ha introducido
como regresor adicional la variable endégena desfasa-
da un periodo. Ademas, se incluyen N-1 variables dico-
témicas representativas de los N afos del periodo ana-
lizado y S-1 variables dicotdmicas representativas de
los S sectores de actividad incluidos en la muestra. El
signo esperado de las variables explicativas del mode-
lo aparece debajo de cada una de ellas.

DEUDA, 1 = 150 + v, DEUDA, + ,AQ; + $;MARGEN,, +
(+) ) (+)

+ V4IM_ACT}; + ysTAM; + YeEDAD; + 7, 4
(+) (+) (+)

(4]

Donde:

Los subindices i y t hacen referencia a la empresa iy
el aho t respectivamente.
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DEUDA = Peso relativo de la deuda bancaria, calcu-
lada como el cociente entre la deuda con coste y el acti-
vo total.

AQ = Medida inversa de calidad de los ajustes por
devengo. Se utilizan de modo alternativo los indicado-
res AQ1, AQ2 y AQS obtenidos como el valor absoluto
de los modelos de Dechow y Dichev (2002), McNichols
(2002) y Ball y Shivakumar (2006) respectivamente, esti-
mados para cada combinacion de afo y sector.

MARGEN = Rentabilidad de la empresa, calculada
como el cociente entre el resultado ordinario y las ventas.

IM_ACT = Importancia relativa de los inmovilizados
de naturaleza tangible, medida como el cociente entre
el inmovilizado material y el activo total.

TAM = Tamafo de la empresa, medido como el loga-
ritmo del activo.

EDAD = Antigliedad de la empresa medida en afos
naturales.

4. Muestra

La muestra utilizada para llevar a cabo el analisis
empirico desarrollado en este trabajo fue obtenida de
la base de datos SABI, que contiene informacion finan-
ciera de empresas espafolas y portuguesas. La base
de datos tiene pretensiones cuasi censales. De hecho,
para el periodo analizado en este estudio, SABI ofre-
ce informacién sobre algo mas de ocho millones de
combinaciones afno-empresa. Sin embargo, cuando se
establecen unos minimos requisitos en cuanto al con-
tenido de la informacion, el nimero disponible de
observaciones cae dramaticamente. Como muestra el
cuadro num. 1, el numero de observaciones afo-
empresa con pasivo circulante desglosado y activo
superior a 500.000 euros se sitla en 197.423 para el
periodo 1994-2004.

Como se ha comentado antes, para incorporar una
observacién afio-empresa a la estimacion de los mode-
los de calidad de los accruals es preciso disponer de un
minimo de cuatro cuentas anuales consecutivas de la
empresa. Mas del 60 por 100 de las 197.423 observa-
ciones afo-empresa disponibles no cumplian ese requi-
sito, y por ello fueron eliminadas de la muestra. De las
75.522 observaciones restantes, se eliminaron 1.691
datos adicionales pertenecientes a combinaciones de
afno y sector con menos de veinte observaciones dis-
ponibles para estimar los modelos de calidad de los
ajustes por devengo. Posteriormente, se procedi6 a eli-
minar observaciones correspondientes a valores extre-
mos de la distribucién de probabilidad de las medidas
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CUADRO NUM. 1
OBTENCION DE LA MUESTRA. PERIODO 1996-2003

OBSERVACIONES
ANO-EMPRESA

Observaciones correspondientes al periodo 1994-2004, con activo superior a 500.000 euros y pasivo

Lol (eTW| F=T a1 (=3 o [=XTo | [0 1-T=Te Lo R ORI RTS 197.423
Observaciones sin informacion disponible para estimar las distintas medidas de calidad de los ajustes

oT0 g0 (=375 o[ (e -121.901
Observaciones pertenecientes a combinaciones afio/sector con menos de veinte datos para estimar

los modelos de calidad de [0S @CCIUaIS .........ccuuvviiiiiiiiieieeeee et -1.691
Observaciones extremas de las medidas de calidad de los accruals (2,5 por 100 de las colas izquierda

Y ACTECIAY ssrvissvinnmsviss suvmsnis s mmvemsessans sove s asss ses fouamNes Vs o EA TN 608 SR 0 0 03 Y o F S S S b MR e -4.831
Observaciones sin informacién disponible para estimar el modelo [4] -8.417
Compariias con activo superior @ 43.000 EUIOS ......cccoecuueeeiiiiiieeeie i siiere e e sinee e e s snae s s e s -6.895
TORAL.c..oovecruriesremsmersresmensarves vee sas s urwss s e s tns an AR A R RS R RS AR B AR 4 40 8888 2088 AR R H RS RS HEERTS 53.688

Nota: En este trabajo se utiliza una definicién alternativa de PYME que incluye Unicamente a las empresas con activo inferior a 27.000 millo-
nes de euros. Para obtener una submuestra de PYME basada en esta definicion alternativa, fue necesario eliminar 3.803 observaciones adi-

cionales.

de calidad. En concreto, se elimino el 2,5 por 100 de
observaciones de la cola izquierda, y la cola derecha de
la distribucién. Finalmente, se eliminaron 8.417 obser-
vaciones que no podian ser utilizadas para realizar la
estimacion del modelo [4] (9).

Siguiendo la recomendacion de la Comision Europea
de 6 de mayo de 2003, la definicion de pequena y
mediana empresa empleada en este trabajo incluye a
companias con activo inferior a 43 millones de euros.
Alternativamente, se utiliza el criterio establecido en la
recomendacion de 3 de abril de 1996, en vigor hasta el
31 de diciembre de 2004, en virtud del cual se consi-
deraba como PYME a las empresas con activo inferior
a 27 millones de euros. La primera de las dos defini-
ciones da lugar a una muestra final de 53.688 obser-
vaciones. La segunda definicion reduce ligeramente el
numero de observaciones de la muestra hasta un total
de 49.885.

El panel A del cuadro num. 2 permite apreciar la
estructura temporal y sectorial de la muestra. Debido
a las restricciones que impone el analisis empirico
desarrollado, las observaciones afio-empresa corres-
ponden al periodo comprendido entre 1996 y 2003.
Excepto en 1996, el nimero de datos disponibles cada
afno supera los 6.000, y muestra una clara tendencia
creciente en el tiempo. Por sectores, predominan las
observaciones relativas a los sectores industriales, con
un 43,30 por 100 del total, seguidas por el comercio,
con un 38,12 por 100, y otros servicios, con un 15,69
por 100. La agricultura y la energia apenas tienen repre-
sentacion en la muestra analizada, alcanzando con-
juntamente un 2,9 por 100 de las observaciones. La
estructura sectorial de la muestra es relativamente esta-
ble en el tiempo.
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El panel B del cuadro nim. 2 ofrece informacién acer-
ca de las caracteristicas econémico-financieras de las
empresas incluidas en la muestra. Las PYME analizadas
en este trabajo tienen una edad media de 21 anos,
situandose la mediana de su activo y su cifra neta de
negocios en torno a 7,5 y 10,5 millones de euros res-
pectivamente. En términos generales, se trata de empre-
sas rentables, con un resultado ordinario proximo a
275.000 euros y un cash flow ligeramente superior a
450.000 euros. La mediana de la rentabilidad sobre acti-
vos asciende a un 3,9 por 100, si bien este indicador
esta sujeto a una gran variabilidad entre empresas, como
indica su elevada desviacion tipica y su rango inter-
cuartilico proximo a 7,5 por 100. Los indicadores de sol-
vencia y liquidez son favorables. Aproximadamente un
75 por 100 de las empresas presentan una ratio de liqui-
dez (activo circulante/pasivo circulante) superior a la uni-
dad, y la deuda bancaria representa tan solo el 26,5 por
100 del activo total, siendo inferior al 40 por 100 del acti-
vo para el 75 por 100 de las empresas de la muestra.
Por otra parte, el promedio de la deuda a largo plazo se
sitla cerca del 40 por 100 de la deuda bancaria total,
contribuyendo a mejorar los indicadores de liquidez. De
hecho, la mediana del coste de la deuda asciende a un
7,3 por 100 para el conjunto del periodo.

El cuadro nim. 3 incluye los coeficientes de correla-
cion de Pearson y Spearman entre las variables del
modelo [4]. Con respecto a las medidas de calidad de
los ajustes por devengo, el cuadro num. 3 permite
extraer las siguientes conclusiones: a) las medidas pre-
sentan una fuerte correlacion entre si, especialmente
AQ2 y AQ3; b) como en Dechow y Dichev (2002),la cali-
dad de los accruals esta directamente relacionada con
el tamano; ¢) las barreras de entrada a la competencia,
aproximadas mediante el cociente entre el inmovilizado
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CUADRO NUM. 2

CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA

PANEL A. ESTRUCTURA SECTORIAL DE LA MUESTRA

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Total
N N N N N N N N N Porcentaje
Agricultura............... 124 139 128 140 150 158 149 174 1.162 2,16
Energia .......... 44 49 42 44 45 52 53 55 384 0,72
Industria 2.348 2.803 2.780 2.884 2.992 3.196 3.093 3.152 23.248 43,30
Comercio 1.949 2.370 2.370 2.495 2.638 2.880 2.839 2.927 20.468 38,12
Otros servicios ........ 742 926 939 1.047 1.058 1.191 1.238 1.285 8.426 15,69
Total ......ceoevnvennn. 5.207 6.287 6.259 6.610 6.883 7.477 7.372 7.593 53.688 100,00
PANEL B. CARACTERISTICAS ECONOMICO-FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS
Media Desviacion tipica Q1 Mediana Q3
10.757 9.141 4.710 7.558 13.408
15.653 15.756 6.842 10.730 18.480
784 1.979 -10 456 1.236
550 1.155 63 272 722

Liquidez......cceveeviiiieeeeeeeee e 1,41 0,97 0,99 1,20 1,55
Deuda total (porcentaje)................... 27,9 18,2 13,2 26,5 40,4
Deuda a largo plazo (porcentaje) ..... 38,4 30,9 9,9 33,4 63,6
Coste financiero (porcentaje) ........... 22,4 429,9 5,2 7.3 11,4
T 5,2 7,8 1,1 3,9 8,6
Edad (afios) 21,4 13,8 12,0 18,0 27,0

Notas:

(1) Para clasificar a las empresas por sectores se ha utilizado la Clasificacion Nacional de Actividades Economicas a nivel de dos digitos. En
la agricultura se incluyen los siguientes sectores: 01, 05, 10 y 14; en la energia, los sectores 40 y 41; en la industria, los sectores 15, 17, 18,
19, 20, 21, 22, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 31, 32, 33, 34, 35 y 36; en el comercio, los sectores 50, 51 y 52, y finalmente, en otros servicios se inclu-
yen los sectores 55, 60, 61, 63, 64, 70, 72, 74, 80, 85, 90, 92 y 93.

(2) La variable Activo hace referencia al volumen de activo de la empresa al final del ejercicio. El Cash flow se obtiene de modo indirecto, res-
tando al beneficio del ejercicio los ajustes por devengo totales (TA). Los ajustes por devengo totales se obtienen a partir de datos del balan-
ce y la cuenta de pérdidas y ganancias. En concreto, TA = AAC - ATes — APC + ADBC + Amort + Prov, donde AAC es el incremento del acti-
vo circulante, ATes es el incremento de la tesoreria y las inversiones financieras temporales, APC es el incremento del pasivo circulante, ADBC
es el incremento de la deuda bancaria a corto plazo y Amort y Prov son, respectivamente, la amortizacion del inmovilizado y las provisiones
dotadas en el ejercicio. La ratio de Liquidez se define como el cociente entre el activo circulante y el pasivo circulante. La ratio de Deuda se
define como el cociente entre la deuda con coste al cierre del ejercicio y el activo total de la empresa. La ratio de Deuda a largo plazo se obtie-
ne como cociente entre la deuda bancaria a largo plazo y la deuda bancaria total al cierre del ejercicio. El Coste financiero se define como la
ratio entre el gasto por intereses del ejercicio y el saldo medio de la deuda con coste. ROA es la rentabilidad sobre activos, calculada como
el cociente entre el beneficio ordinario y el saldo medio del activo. Finalmente, la Edad esté expresada en afios.

material y el activo total, afectan positivamente a la cali-
dad de los ajustes por devengo (Piotroski, 2003), y d) la
calidad de los accruals esta positivamente correlacio-
nada con la edad de la empresa.

lll. ANALISIS PREVIO DE LAS MEDIDAS DE CALIDAD
DE LOS AJUSTES POR DEVENGO

Como se ha comentado previamente, el analisis empi-
rico desarrollado en este trabajo consta de dos etapas
fundamentales. Primero, se estiman diversas proxies de
la calidad de los ajustes por devengo y, a continuacion,
las proxies se incorporan como regresores a un mode-
lo que tiene por objeto explicar el volumen de deuda
bancaria de las PYME deflactado por su activo total. Légi-
camente, los resultados derivados de este analisis
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dependen crucialmente de la bondad de las variables
utilizadas para medir la calidad de los ajustes por deven-
go. Por ello, antes de presentar los resultados de la esti-
macion del modelo [2], este apartado evalla si las varia-
bles AQ1, AQ2 y AQ3 miden realmente aquello que
pretenden medir, la calidad de los accruals.

En el contexto de la concesion de préstamos a
empresas, la calidad del resultado contable se asocia a
su capacidad para predecir el cash flow futuro de la
empresa, por ser ésta una de las variables mas rele-
vantes a estimar por el prestamista para determinar la
prima de riesgo del prestatario. Dado que los ajustes
por devengo forman parte del beneficio, se atribuye una
mayor calidad a los accruals cuanto mayor sea la capa-
cidad que confieran al cash flow corriénte para prede-
cir el cash flow futuro de la empresa. En definitiva, se
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CUADRO NUM. 3

MATRIZ DE CORRELACIONES

AQ1 AQ2 AQ3 TAM MARGEN IM_ACT EDAD DEUDA
AQT e, 1 0,862 0,830™* -0,024** 0,010* -0,039"* -0,051* -0,021*
AQ2.............. 0,834*** 1 0,957 -0,026™** 0,006 -0,041* -0,058™* -0,035***
AQ3.............. 0,797 0,944 1 -0,026 0,006 -0,040* -0,057** -0,031**
TAM cssmisinies -0,027** -0,028™** -0,028"* 1 0,002 0,115 0,119 0,069
MARGEN ..... -0,003 0,003 -0,002 0,166™* 1 -0,005 0,000 -0,009**
IM_ACT........ -0,043** -0,046™** -0,046™** 0,117 0,042*** 1 0,026™* 0,068***
EDAD........... -0,056™** -0,066™* -0,063"* 0,102 0,055 0,032 1 -0,086™*
DEUDA ;..cou -0,031*** -0,048*** -0,046™* 0,062*** -0,280™* 0,093*** -0,094*** 1
Nota:

(1) Los coeficientes de correlacion de Pearson aparecen reportados por encima de la diagonal de la matriz. Por debajo de ella se muestran
los coeficientes de correlacion de Spearman. ***, **, * denotan significatividad estadistica al 1, 5y 10 por 100 respectivamente.

(2) AQ1, AQ2 y AQ3 son el valor absoluto del residuo de los modelos de Dechow y Dichev (2002), McNichols (2002) y Ball y Shivakumar (2006)
estimados para cada combinacion de afio y sector (a nivel de dos digitos de la CNAE). TAM es el logaritmo del activo al final del ejercicio.
IM_ACT es la ratio entre el saldo medio del inmovilizado material y el saldo medio del activo. MARGEN es el margen sobre ventas de la empre-
sa, calculado como el cociente entre el resultado de las actividades ordinarias y las ventas. DEUDA es el saldo medio de la deuda con coste

deflactado por el activo de la empresa al final del ejercicio.

espera que las medidas de calidad empleadas, AQ1,
AQ2 y AQ3, guarden relacion con la capacidad predic-
tiva adicional que los accruals confieren al resultado.

Para comprobar este extremo, se ha particionado la
muestra por deciles en funcién de los valores de las pro-
xies de calidad de los accruals. Para cada decil, se han
estimado los siguientes modelos incorporando efectos
fijos por empresa:

CFiti1= o+ 0:CFy + goTA + y (a]
CF; 1= qo+ @CFy + v [b]

Donde CF y TA son, respectivamente, el cash flow y
los ajustes por devengo totales de la empresa, deflac-
tados por el activo total.

Realizada la estimacion, se ha computado para cada
decil la diferencia entre los R? ajustados de los mode-
los [a] y [b], que se considera indicativa de la capacidad
adicional que confieren los ajustes por devengo al cash
flow corriente para estimar el cash flow futuro de la
empresa. Dado que las proxies utilizadas son medidas
inversas de la calidad de los ajustes por devengo, se
espera que la diferencia entre los R? ajustados de los
modelos [a] y [b] sea menor en los ultimos deciles que
en los primeros.

El grafico 1 muestra los resultados obtenidos al lle-
var a cabo este analisis para los tres indicadores de
calidad de los accruals empleados en este trabajo, AQ1,
AQ2 y AQ3. Para cada una de estas variables, se repor-
ta un grafico que representa la media de la variable, en
el eje de abscisas, y la diferencia entre los R? ajusta-
dos de los modelos [a] y [b], en el eje de ordenadas,
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correspondientes a cada decil. En los tres casos se
observa que, a medida que aumentan los valores de
las proxies, se reduce la diferencia de R? ajustados,
indicando que, al disminuir la calidad estimada de los
accruals, disminuye también la capacidad predictiva
que éstos confieren al cash flow corriente para prede-
cir el cash flow futuro de la empresa. A modo de ejem-
plo, el grafico 1 permite apreciar como en el primer decil
de la variable AQ2 (mejor calidad) la capacidad pre-
dictiva del resultado aumenta un 10 por 100 gracias a
los accruals. En cambio, en el ultimo decil (peor cali-
dad) la capacidad predictiva adicional que confieren
los accruals apenas alcanza un 2 por 100. En definiti-
va, los resultados ponen de manifiesto que AQ1, AQ2
y AQ3 son medidas adecuadas de la calidad de los
ajustes por devengo incorporados por las PYME de la
muestra al resultado del ejercicio.

IV. RESULTADOS DEL ANALISIS EMPIRICO:
CALIDAD DE LOS AJUSTES POR DEVENGO
Y DISPONIBILIDAD DE CREDITO DE LAS
PYME ESPANOLAS

El objetivo fundamental de este trabajo consiste en
contrastar si las entidades financieras, en tanto que
prestamistas de las pequefias y medianas empresas,
utilizan los ajustes por devengo del prestatario para
determinar el volumen de crédito que estan dispues-
tas a conceder a estas empresas. Bajo la hipotesis de
que el banco utiliza los ajustes por devengo en la con-
cesion de préstamos, se espera una relacion directa
entre la calidad de los accruals y el volumen de deuda
bancaria de la empresa. Cuanto mayor es la probabi-
lidad de que los ajustes por devengo contengan erro-
res de estimacion, mayor sera el riesgo informativo de

51



GRAFICO 1
ANALISIS PREVIO DE LAS MEDIDAS DE CALIDAD DE LOS AJUSTES POR DEVENGO

Indicador obtenido mediante el modelo de Dechow y Dichev (2002)
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Nota:

Para llevar a cabo este andlisis previo, las observaciones afio-empresa de la muestra han sido clasificadas en diez grupos en funcion de la
calidad de los ajustes por devengo, medida alternativamente a través de AQ1, AQ2 y AQS3. Para cada grupo se ha calculado la media de las
tres variables y se han estimado los siguientes modelos incorporando efectos fijos por empresa:

CFiii1= o+ $CFy + TA; + [a]
CF 1= @+ ¢CFy + vy [b]

donde CF y TA son, respectivamente, el cash flow y los ajustes por devengo totales de la empresa, deflactados por el activo total.

La diferencia entre los R? ajustados obtenidos al estimar ambos modelos en cada decil ha sido utilizada como medida de la capacidad adicio-
nal que los ajustes por devengo confieren al cash flow corriente para predecir el cash flow futuro. Los graficos muestran la relacion existente
entre dicha diferencia y la calidad media de los accruals de cada decil, medida alternativamente a través de los indicadores AQ1, AQ2 y AQ3.
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CUADRO NUM. 4

DISPONIBILIDAD DE CREDITO BANCARIO Y CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE.’REGRESI()N UTILIZANDO
TODAS LAS OBSERVACIONES ANO EMPRESA DE LA MUESTRA PARA EL PERIODO 1996-2003

EMPRESAS DE ACTIVO INFERIOR EMPRESAS DE ACTIVO INFERIOR

A 27 MILLONES DE EUROS A 43 MILLONES DE EUROS
VARIABLE SIGNO
vii viii ix X Xi Xii
Constante 0,0576™* 0,0578™* 0,0573" 0,0545** 0,0547* 0,0543*
(3,36) (3,38) (3,35) (3,16) (3,18) (3,15)
AQ1 -0,0026 -0,0080
(-0,18) (-0,55)
AQ2 -0,0071 -0,0120
(-0,46) (-0,80)
AQ3 0,0015 -0,0038
(0,10 (-0,25)
DEUDA 0,8822*** 0,8822*** 0,8822*** 0,8757** 0,8756™ 0,8757**
(876,3) (376,1) (376,2) (383,2) (383,0) (383,0)
MARGEN 0,0006™* 0,0006*** 0,0006*** 0,0005*** 0,0005*** 0,0005***
(3,99) (3,95) (3,99) 3,77) 3,77) 3,77)
IM_ACT 0,0051™ 0,0051* 0,0051* 0,0073** 0,0073*** 0,0074**
(2,02) (2,00) (2,03) (2,96) (2,95) (2,98)
TAM -0,0011 -0,0011 -0,0011 -0,0006 -0,0006 -0,0006
(-1,62) (-1,63) (-1,62) (-1,11) (-1,11) (-1,10)
EDAD 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(0,29) (0,27) (0,30) (0,20) (0,18) (0,21)
Numero 49.885 49.885 49.885 53.688 53.688 53.688
R? ajustado 74,88 74,88 74,88 74,18 74,18 74,18
Estadistico F 2.755,31** 2.755,33"™* 2.755,31* 2.857,60"* 2.857,62*** 2.857,58"

Nota: Esta tabla muestra los coeficientes obtenidos al estimar el siguiente modelo:

DEUDA, ., , = a + B,DEUDA, + B,AQ, + BMARGEN, + BJM_ACT, + B;TAM, + BEDAD, + &, ,

donde:

Deuda con Coste
Activo total

DEUDA es la ratio,

, AQ es alternativamente AQ1, AQ2 y AQ3 obtenidos como el valor absoluto de los modelos de Dechow

y Dichev (2002), McNichols (2002) y Ball y Shivakumar (2006), respectivamente, estimados para cada combinacion de afio y sector, MARGEN

Resultado ordinario
Ventas

es la ratio

, IM_ACT se define como el cociente

Inmovilizado Material

= , TAM es el logaritmo del activo y EDAD la anti-
Activo

guiedad de la empresa medida en afos naturales. Los subindices i y t hacen referencia a la empresa i y el afio t respectivamente. Para llevar
a cabo las estimaciones, se han utilizado dos muestras de PYME compuestas por empresas de activo inferior a 27 y 43 millones de euros res-
pectivamente. Debajo de cada coeficiente se muestra el estadistico t correspondiente. *, ** y *** indican significatividad estadistica al 10, 5y

1 por 100 respectivamente.

la operacién de crédito y, dado que este riesgo no es
diversificable, mayor sera la probabilidad de que el
banco restrinja el volumen de crédito disponible para
la empresa.

El cuadro nim. 4 presenta los resultados obtenidos
al regresar la deuda bancaria deflactada por el activo
total sobre la calidad estimada de los ajustes por
devengo y una serie de variables de control previamente
identificadas en la literatura. El modelo se ha estima-
do considerando dos definiciones alternativas de PYME
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(empresas de menos de 27 y 43 millones de euros de
activo) y tres indicadores de calidad de los accruals
(AQ1, AQ2 y AQ3). En todos los casos, los parametros
estimados son conjuntamente significativos, situando-
se el R? ajustado entre un 74 y un 75 por 100. En nin-
guna de las seis estimaciones realizadas el coeficien-
te ligado a la calidad de los ajustes por devengo es
estadisticamente significativo, indicando que la calidad
de los ajustes por devengo no influye en el nivel de
deuda bancaria de las PYME espafnolas. Esta evidencia
es por tanto compatible con la hipdtesis 1.
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Con respecto a las variables de control, los coefi-
cientes estadisticamente significativos tienen el signo
esperado a priori. El coeficiente de la variable endo-
gena desfasada asciende a 0,88, y es estadisticamente
significativo en las seis estimaciones realizadas. Esta
circunstancia confirma la necesidad de considerar la
endogeneidad de la variable dependiente al analizar
las restricciones financieras de las empresas. El coe-
ficiente asociado a la variable IM_ACT, definida como
el cociente entre el inmovilizado material y el activo
total, también es positivo y significativo en todos los
casos. Esta variable se considera un indicador de la
importancia relativa de los activos tangibles que, a
priori, estan inversamente relacionados con los cos-
tes de quiebra (Rajan y Zingales, 1995; Faulkender y
Petersen, 2006). Al igual que en Carbo et al. (2007), el
coeficiente asociado al margen sobre ventas (MAR-
GEN) es positivo y significativo en las seis estimacio-
nes realizadas (10). Esta ratio se considera un indica-
dor de eficiencia y rentabilidad y, por tanto, un valor
elevado de esta ratio es considerado por el presta-
mista como una sefial positiva acerca de las pers-
pectivas futuras de la empresa. Sorprendentemente,
los coeficientes asociados al tamafio y la edad de la
empresa no son estadisticamente significativos, aun-
que los signos de ambos coeficientes son los espe-
rados a priori.

Debido a su capacidad predictiva, los ajustes por
devengo del prestatario son potencialmente Utiles en la
toma de decisiones relacionadas con la concesion de
préstamos a empresas. De hecho, Francis et al. (2005)
sugieren que cuando las empresas estiman debidamente
los accruals disminuyen las asimetrias informativas inhe-
rentes a las operaciones de crédito y mejoran las con-
diciones financieras que obtiene el prestatario en los
contratos de deuda. Sin embargo, los resultados del
cuadro num. 4 revelan que las entidades financieras no
utilizan los ajustes por devengo incorporados al resul-
tado de las PYME. Previamente se ha justificado este
resultado argumentando que los costes de supervision
que el prestamista atribuye ex ante a la utilizacion de los
accruals superan a los beneficios esperados al incor-
porar esta informacion a la toma de decisiones. Los cos-
tes de supervision por cada euro prestado aumentan en
las PYME por tres razones: a) debido a la mayor variabi-
lidad del cash flow, los ajustes por devengo son mas
dificiles de estimar en las PYME; b) los mecanismos exter-
nos de supervision de la informacién contable son mas
débiles en el contexto de la pequefia y mediana empre-
sa, y ¢) la supervisién de los ajustes por devengo com-
porta una elevada proporcién de costes fijos, de modo
que los costes por cada euro prestado aumentan en
operaciones de pequefio importe.

Para ilustrar la importancia de los costes de supervi-
sién ex ante como factor determinante de la utilizacion
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de los ajustes por devengo, se ha estimado el modelo [2]
en una submuestra de PYME auditadas por firmas inter-
nacionales. La literatura previa sugiere que el inversor
atribuye a estos auditores una mayor credibilidad que a
los auditores locales, de modo que se espera que los
costes de supervision ex ante disminuyan cuando la
empresa contrata a un auditor Big vy, por tanto, que
aumente las probabilidad de que el prestamista utilice
los accruals en la determinacion de las condiciones finan-
cieras de los contratos de deuda (Gill de Albornoz e lllue-
ca, 2006). Los resultados derivados de este analisis adi-
cional aparecen incluidos en el cuadro num. 5.

Al igual que el cuadro num. 4, el cuadro num. 5 dis-
tingue entre empresas con menos de 27 y menos de
43 millones de euros. Para ambos grupos de empre-
sas, se ofrecen tres estimaciones del modelo [2] relati-
vas a: 1) el conjunto de empresas auditadas (columnas
xiii y xvi); 2) las empresas auditadas por auditores loca-
les (columnas xiv y xvii), y 3) las empresas auditadas
por firmas internacionales (columnas xv y xviii). En todos
los casos, los regresores son conjuntamente significa-
tivos y el R? ajustado de la muestra fluctia entre un 68
por 100 para la muestra de empresas con auditores Big
y un 77 por 100 para la compuesta por empresas con
auditores locales. Para ahorrar espacio, se ha utilizado
unicamente AQ2 como medida inversa de la calidad de
los accruals, si bien los resultados no varian cualitati-
vamente cuando se emplean las otras dos medidas de
calidad contempladas en este trabajo.

Para el conjunto de empresas auditadas, el coeficiente
asociado a la calidad de los ajustes por devengo no es
estadisticamente significativo, indicando que la contra-
tacion de un auditor externo no necesariamente conlle-
va la utilizacion de los accruals por parte del prestamista.
De hecho, el parametro estimado correspondiente a la
variable AQ2 es negativo y significativo Unicamente en
la submuestra de empresas auditadas por una firma mul-
tinacional. El prestatario asume el coste anadido que
conlleva contratar a un auditor Big y el prestamista inter-
preta este hecho como una reduccion de los costes de
supervision de los accruals. En definitiva, los resultados
obtenidos son incompatibles con la hipdtesis 2, indi-
cando que la contratacion de un auditor Big estimula la
utilizacién de los ajustes por devengo en la concesién
de préstamos a las PYME.

V. CONCLUSIONES

El objetivo fundamental de este trabajo ha consisti-
do en contrastar si las entidades de crédito utilizan los
ajustes por devengo del prestatario para determinar el
volumen de crédito que estan dispuestas a conceder a
las PYME. Para ello, se ha utilizado informacion conta-
ble correspondiente al periodo 1996-2004 de una amplia
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CUADRO NUM. 5

DISPONIBILIDAD DE CREDITO BANCARIO Y CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE.’REGRESI(')N UTILIZANDO
TODAS LAS OBSERVACIONES ANO EMPRESA DE LA MUESTRA PARA EL PERIODO 1996-2003

EMPRESAS DE ACTIVO INFERIOR

EMPRESAS DE ACTIVO INFERIOR

A 27 MILLONES DE EUROS A 43 MILLONES DE EUROS
VARIABLE SIGNO Empresas Auditores Auditores Empresas Auditores Auditores
auditadas non Big Big auditadas non Big Big
Xiii Xiv Xv Xvi XVii Xviif
Constante :? 0,0493** 0,0411* -0,0126 0,0489** 0,0376** -0,0113
(2,84) (2,36) (-0,12) 2,78) (2,20) (-0,10)
AQ2 - -0,0217 0,0039 -0,0989** -0,0248 0,0002 -0,0830*"
(-1,37) (0,28) (-2,47) (-1,59) (0,01) (-2,06)
DEUDA + 0,8807*** 0,8887*** 0,8380"* 0,8736* 0,8891* 0,8118™*
(362,49) (336,85) (133,8) (367,4) (348,0) (133,1)
MARGEN + 0,0006*** 0,0006™** -0,0100* 0,0005*** 0,0006*** -0,0009
(4,22) (4,44) (-3,00) (3,99) (4,44) (-1,06)
IM_ACT + 0,0047* 0,0058** 0,0029* 0,0073*** 0,0065* 0,0134*
(1,89 (2,04) (0,43) (2,85) (2,34) (2,01)
TAM + -0,0002 0,0005 0,0015 -0,0000 0,0009 0,0011
(-0,31) (0,64) (0,81) (-0,16) (1,39) (0,67)
EDAD + 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0000
(0,80) (0,93) (0,19) (0,65) (1,03) (-0,44)
Numero 44.077 36.440 7.637 47.446 38.353 9.093
R? ajustado 75,85 76,70 72,05 74,99 76,95 68,03
Estadistico F 2564,39 2222,08™* 365,47 2634,96"* 2372,20"* 359,33

Nota: Esta tabla muestra los coeficientes obtenidos al estimar el siguiente modelo:

DEUDA, . , = a + B,DEUDA, + B,AQ, + BMARGEN, + BJM_ACT, + BsTAM, + BEDAD, + ¢, ,

donde:

Deuda con Coste

DEUDA es la ratio, -
Activo total

, AQ es alternativamente AQ1, AQ2 y AQS3 obtenidos como el valor absoluto de los modelos de Dechow

y Dichev (2002), McNichols (2002) y Ball y Shivakumar (2006), respectivamente, estimados para cada combinacion de ano y sector, MARGEN
Resultado ordinario Inmovilizado Material
Ventas Activo
guedad de la empresa medida en afios naturales. Los subindices i y t hacen referencia a la empresa i y el afio t respectivamente. Para llevar
a cabo las estimaciones, se han utilizado dos muestras de PYME compuestas por empresas auditadas de activo inferior a 27 y 43 millones de
euros respectivamente. Ambas muestras han sido segregadas en funcién del tipo de auditor, distinguiendo entre auditores internacionales
(Big) y nacionales (non-Big). Debajo de cada coeficiente se muestra el estadistico t correspondiente. *, ** y *** indican significatividad estadis-

es la ratio , IM_ACT se define como el cociente , TAM es el logaritmo del activo y EDAD la anti-

ticaal 10, 5y 1 por 100 respectivamente.

muestra de empresas espanolas con activo inferior a 43
millones de euros, extraida de la base de datos SABI. La
utilidad de los ajustes por devengo en la concesién de
crédito se ha evaluado regresando el volumen de cré-
dito bancario de las PYME sobre la calidad estimada de
sus accruals y una serie de variables de control previa-
mente identificadas en la literatura.

Los resultados obtenidos revelan que el volumen de
crédito bancario no depende de la calidad de los ajus-
tes por devengo de las pequenas y medianas empresas
espafolas. Esta evidencia se afade a la reportada
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recientemente por Gill de Albornoz e lllueca (2007), quie-
nes ponen de manifiesto que el coste de la deuda de
estas empresas tampoco depende de la calidad de sus
accruals. A pesar de que los ajustes por devengo con-
fieren al resultado capacidad adicional para predecir el
cash flow futuro del prestatario, estos resultados sugie-
ren que el prestamista descarta el uso de esta informa-
cién en la concesion de préstamos a las PYME, optan-
do mayoritariamente por otras tecnologias de crédito
alternativas al andlisis de estados financieros, como la
banca relacional, el small business credit scoring o la
pignoracion de activos (Berger y Udell, 2006).
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En teoria, la utilizacion de los ajustes por devengo en
la determinacion de las condiciones financieras de los
contratos de deuda depende de los costes y beneficios
que el prestamista atribuye ex ante al uso de la infor-
macién contenida en aquéllos. La literatura sugiere que,
en el contexto de las grandes empresas cotizadas, la
relacion coste-beneficio es favorable al uso de los ajus-
tes por devengo para establecer la prima de riesgo del
prestatario (Francis et al., 2005). Sin embargo, en el con-
texto de la pequefia y mediana empresa los términos de
la relacion coste-beneficio se invierten, debido funda-
mentalmente a tres razones: 1) el cash flow de las
empresas pequefas es mas volatil; 2) los mecanismos
de supervision de la informacién contable son mas débi-
les, y 3) el analisis de los estados financieros del pres-
tatario comporta una elevada proporcion de costes fijos,
lo que dificulta la utilizacion de los accruals en opera-
ciones de pequefio importe. De hecho, un analisis adi-
cional desarrollado en este trabajo pone de manifiesto
que cuando el prestatario subvenciona los costes de
supervision al prestamista, contratando un auditor inter-
nacional (Big4), la restriccion coste beneficio es favora-
ble al uso de los accruals, observandose una relacion
directa entre la calidad de los ajustes por devengo vy el
volumen de crédito concedido a las PYME.

Los resultados de este trabajo tienen implicaciones
para el regulador ante la futura adaptacion de las nor-
mas internacionales de contabilidad (IFRS) al contexto
de la pequefa y mediana empresa. Al elaborar el borra-
dor de la normativa, el IASB ha seguido una estrategia
top-down consistente en utilizar las IFRS como punto de
partida y establecer simplificaciones en los criterios de
reconocimiento y valoracion de las transacciones de las
PYME. En concreto, se propone un solo tratamiento con-
table para cada tipo de transaccion, escogiendo el mas
sencillo de entre los disponibles en las IFRS. Sin embar-
go, la norma deja abierta la posibilidad de que las PYME
utilicen cualquiera de los criterios de valoracion permi-
tidos a las grandes companias, de modo que estas
empresas tendran plena libertad para disefiar su politi-
ca contable.

Indudablemente, un incremento de la comparabilidad
internacional de la informacién financiera estimulara la
utilizacién de bases de datos contables a escala inter-
nacional, ampliando el nimero de potenciales provee-
dores de financiacion de las PYME. Pero, mas alla de los
beneficios propios de la armonizacion, las ventajas de
un hipotético incremento de la subjetividad de la infor-
macion contable son menos evidentes. Hasta ahora, los
accruals de las PYME no han sido incorporados por el
prestamista al conjunto de informacion relevante para
determinar las condiciones financieras de los contratos
de deuda. Si aumenta la subjetividad inherente al calcu-
lo de los mismos, el prestamista podria atribuir todavia
mas costes de supervision a la informacién contenida
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en los ajustes por devengo y, en definitiva, descartar su
utilizacion a pesar de la mayor capacidad predictiva que
confieren al resultado.

En estas condiciones, la utilizacién de los ajustes por
devengo de las PYME seguira dependiendo de la volun-
tad de la gerencia de establecer mecanismos externos
de supervision de la informacion contable que resulten
creibles para el prestamista. Como indican los resulta-
dos de este trabajo, si el prestatario esta dispuesto a
asumir los costes derivados de un reforzamiento de
dichos mecanismos de supervision, el prestamista esta
dispuesto a utilizar la informacién. La incognita pendiente
de resolver es si, debido a la introduccion de las nuevas
normas contables, aumentara o no el nimero de peque-
fias y medianas empresas dispuestas a asumir los cos-
tes de mejorar su sistema de informacion contable.

NOTAS

(*) El autor agradece la financiacién del Ministerio de Ciencia y Tec-
nologia - FEDER (proyecto de investigacion SEJ2005-02776) y la finan-
ciacion de la Fundacién Bancaja (proyecto: P1 1A2006-22).

(1) Como se indicara mas adelante, en este trabajo la calidad
de los ajustes por devengo se asocia a la probabilidad de que la
gerencia cometa, voluntaria o involuntariamente, errores en su esti-
macion. Si los accruals del prestatario son relevantes para el pres-
tamista y su calidad disminuye, el riesgo informativo de la opera-
cién aumenta, entendiendo por riesgo informativo la probabilidad
de que informacion especifica sobre la empresa y relevante para la
toma de decisiones sea de mala calidad. Dado que el riesgo infor-
mativo no es diversificable (EASLEY et al. 2002; EASLEY y O’HARA,
2004; LAMBERT et al., 2006), la prima de riesgo exigida por el pres-
tamista aumenta y, con ella, la probabilidad de que el prestamista
reduzca el volumen de crédito que esta dispuesto a conceder al
prestatario.

(2) Durante el periodo analizado, las firmas de auditoria interna-
cionales eran, en principio, cinco, convirtiéndose en cuatro (Ernst &
Young, PriceWaterhouse-Coopers, Deloitte & Touche y KPMG) con la
desaparicion de Arthur Andersen tras el escandalo Enron.

(3) Si bien en otros contextos, como Francia o Corea, no se apre-
cia una reduccion significativa de los ajustes por devengo discrecio-
nales en empresas auditadas por firmas internacionales (JEoNG y RHo,
2004; PioT y JANIN, 2005).

(4) Por ejemplo, si se produce una venta de productos termina-
dos en el afio t con pago aplazado al ejercicio t+1, la empresa debe
reconocer en el afio t un ingreso equivalente al importe que espera
finalmente cobrar. Este ingreso constituye un ajuste por devengo cuya
contrapartida es un derecho de cobro a favor de la empresa que figu-
ra en el activo circulante del balance.

(5) Por ejemplo, si en el afo t se produce una venta a crédito de
100 u.m. con vencimiento en t + 1, el beneficio en t incorporara un
ajuste por devengo positivo por esa cantidad (clientes). Si, llegado el
vencimiento, sélo se perciben 90 u.m., se habria cometido un error
de 10 u.m. en la estimacion inicial del resultado que obligaria a reco-
nocer un ajuste por devengo negativo por ese importe en t + 1. El ajus-
te por devengo inicial de 100 u.m. habria tenido un reflejo de tan sélo
90 u.m. en el cash flow de la empresa.

(6) EckeR et al. (2005) ponen de manifiesto que la calidad de los
accruals a corto plazo constituye una buena aproximacion de la cali-
dad de los ajustes por devengo totales.
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(7) BALL y SHIVAKUMAR (2006) proponen otras dos proxies de bue-
nas y malas noticias: el cash flow generado en el ejercicio y el cash
flow ajustado por la media del sector (ambas variables deflactadas
por el activo total medio). Los resultados de este trabajo son robus-
tos a la utilizacion de ambas proxies.

(8) Estas variables también se incorporan al modelo con un retar-
do, pues se entiende que los estados financieros del ejercicio t son
los utilizados por el prestamista para evaluar las operaciones de
t+1.

(9) Basicamente, estas observaciones corresponden al afio
2004, ejercicio para el cual no es posible estimar la variable depen-
diente.

(10) Si bien en el trabajo de CARBO et al. (2007) la ratio utilizada es
la complementaria de ésta y, por tanto, el coeficiente estimado es
negativo y significativo.
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Financiacion de las PYME: estructura
y equilibrio financiero

Antonio M. Gil Corral
Manuel A. Fernandez Gamez

I. INTRODUCCION

Uno de los problemas fundamentales que debe afron-
tar toda empresa para integrarse en el sistema produc-
tivo de un pais y conseguir la necesaria eficiencia pro-
ductiva es la obtencion de recursos financieros para su
adecuada financiacion. El acceso a la financiacion pare-
ce ser uno de los factores claves para la creacion y el
crecimiento de las empresas, sobre todo para aquellas
que son calificadas de pequefia y mediana dimensién
(PYME). Las numerosas dificultades que encuentran deter-
minadas companias para la obtencion de recursos finan-
cieros han dado lugar a estudios sobre la importancia
de diferentes magnitudes que pueden condicionar el
problema. Los informes del Observatorio Europeo de la
PYME, de la Direccion General de Empresas de la Comi-
sion Europea, sefialan el acceso a la financiacion como
una de las limitaciones mas importantes a que se enfren-
tan en su desarrollo las pequefias empresas europeas.

Hasta hoy, la literatura sobre analisis de la estructura
financiera de las PYME es muy amplia. Diferentes autores,
desde distintas perspectivas tedricas y en funcion de la
informacion disponible, proponen y aplican diversas medi-
das de equilibrio econdmico y financiero. Se trata basi-
camente de responder a la compleja cuestion de si la
dimension empresarial condiciona el equilibrio empresa-
rial y, asimismo, determinar las repercusiones que en el
plano financiero se producen por este motivo. Desde la
clasica proposicion de Modigliani y Miller (1958) sobre la
irrelevancia de la estructura financiera de la empresa para
determinar el grado de acceso a las fuentes de financia-
cion, la investigacion empirica sobre este tema es muy
abundante. Sin embargo, la evaluacion de las PYME en el
plano financiero aun no ha llegado a conclusiones defi-
nitivas, existiendo mas bien resultados contradictorios.

En este contexto, algunas investigaciones reconocen
la existencia de restricciones en la toma de decisiones
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financieras por parte de las empresas como conse-
cuencia, sobre todo, de la informacion asimétrica en los
mercados, de los costes de agencia y de los incentivos
en la estructura financiera de la empresa (Grosman y
Hart, 1982; Ortega, 1990; Hellwig, 1991; Ibanez, 1991;
Caminal, 1995; Pindado y otros, 2006, y Garcia y Cres-
po, 2006). De este modo, se entenderia que las PYME
soportan un mayor coste financiero debido al mayor
riesgo que suponen sus negocios o por la diferente cla-
sificacion que de ellas realizan los intermediarios finan-
cieros y que mitigan los problemas de asimetria infor-
mativa tipica de los mercados financieros.

Por su parte, los trabajos existentes que centran su
analisis en el caso espanol podrian agruparse en dos
lineas de investigacion. Una dedicada a demostrar que
las PYME espafolas sufren restricciones en la obtencion
de recursos financieros, y otra con el objetivo de deter-
minar las caracteristicas de la estructura financiera y el
equilibrio que presentan. En la primera destaca el tra-
bajo de Garcia y Crespo (2006), quienes analizan las
dificultades a las que se enfrentan las PYME para con-
seguir financiacion en el mercado de crédito privado y
la incidencia que ello tiene sobre sus posibilidades de
crecimiento. Entre sus conclusiones sobresale la pre-
ferencia de las empresas por acudir a los préstamos
obtenidos de su banco habitual y el coste que se deri-
va para la gran mayoria de empresas del actual mode-
lo de financiacion bancaria, sobre todo por el mayor
riesgo que deben asumir las PYME al financiar sus pro-
yectos de inversion. Asimismo, son importantes las con-
clusiones obtenidas por Rodriguez Rodriguez (2006) al
hacer una revision de las principales teorias acerca de
la financiacion interempresarial, y explicando por qué
las empresas no financieras acuden a este recurso
financiero a la vez que realizan un papel desinterme-
diador en la economia. En este sentido, se pone de
manifiesto que numerosos trabajos han centrado sus
conclusiones en determinar si esta forma de crédito, al
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actuar como fuente de financiacion alternativa al cré-
dito bancario, podria compensar total o parcialmente
los efectos de las medidas restrictivas llevadas a cabo
por parte de las autoridades monetarias. O, igualmen-
te, el analisis factorial llevado a cabo por Gonzalez y
otros (2002) para el periodo 1994-1996. El objetivo del
estudio era la determinacién y evaluacion, desde una
perspectiva empirica, de los factores econémico-finan-
cieros que condicionan la rentabilidad de las PYME, con
el animo de identificar las actuaciones que garanticen
su permanencia.

En la segunda corriente de investigacion espanola, la
mayor parte de los estudios realizados obtienen con-
clusiones acerca de la composicion de la estructura
financiera de las PYME y del equilibrio, tanto econémico
como financiero, alcanzado por éstas. El trabajo de
Bueno Campos (1990), sobre el tamafio y la concentra-
cion empresarial y la estructura de propiedad y control
de la empresa, pone de manifiesto ciertas caracteristi-
cas distintivas de las PYME. Por su parte, Garcia y Fer-
nandez (1992) analizan los factores que han determina-
do las situaciones de solvencia y rentabilidad de la
empresa espafola en el periodo 1983-1990. De este
estudio se desprende que las empresas pequenas supe-
ran en estos aspectos a las de gran dimension. En este
sentido se manifiestan también Gil y Fernandez (1996 a
y b), desarrollando, a partir de la base de datos del
Banco de Espafia, dos estudios empiricos sobre la
estructura financiera y la correlacion parcial y total de la
rentabilidad con base en la dimension empresarial. Muy
interesante es el trabajo realizado por Maroto (2006)
sobre la base de los depodsitos de cuentas anuales de
las empresas en los registros mercantiles, y con el obje-
tivo de determinar la situacion patrimonial y los resulta-
dos de las PYME espafiolas en el ejercicio 2004. Entre
sus conclusiones destacan los menores niveles de ren-
tabilidad de las PYME frente a las empresas de gran
dimensioén y el menor apalancamiento que utilizan éstas
frente a aquéllas (tanto por el mayor endeudamiento
como por la mayor incidencia de los gastos financieros).
Igualmente, y en el plano financiero, destacan resulta-
dos que hacen pensar que las PYME espanolas utilizan
una gran proporcion de deuda a corto y, particularmen-
te, un fuerte uso del crédito de proveedores. Ademas,
Garcia Pérez de Lema (1997) desarrolla, a partir de la
informacion contable suministrada por el proyecto Bach,
un modelo propio de analisis que incluye los que, a su
juicio, son los mejores indicadores discriminantes del
riesgo financiero, al objeto de analizar la posicion de
liquidez, nivel de endeudamiento, equilibrio financiero y
rentabilidad de las pequefas y medianas empresas.

No obstante lo anterior, son relativamente escasos
los trabajos que profundizan en la estructura financiera
de las PYME atendiendo al sector productivo al que per-
tenecen, y lo son también aquellos que intentan verifi-
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car hipotesis de correlacion entre la estructura finan-
ciera y el equilibrio empresarial, lo que hace de las PYME
espanolas un tema de investigacion interesante.

Nuestro trabajo se estructura de la siguiente forma.
El apartado Il presenta los datos y variables utilizadas,
asi como informacién relevante para enmarcar el anali-
sis. Los apartados Ill y IV abordan la caracterizacion del
equilibrio financiero y la evaluacién de la rentabilidad o
equilibrio econdémico, respectivamente. Por ultimo, en
el apartado V se presentan las principales conclusiones
de la investigacion. Complementan el articulo las refe-
rencias utilizadas y el anexo, que explica parte del méto-
do de analisis empleado.

Il. EL MARCO DEL ANALISIS Y LOS DATOS

El cuadro macroecondémico en el que se inserta el
andlisis viene marcado por la continuidad de la recupe-
racion iniciada en 2003, tras la desaceleracion de los
dos afos anteriores, y que se basa en un comporta-
miento pujante de la demanda interna, en la que desta-
caron el consumo de los hogares, el consumo publico
y la inversion en construccion, asi como la inversion en
bienes de equipo. Todo lo anterior se verifica en un
entorno de creacion de empleo, de aumento de las ren-
tas no salariales y de mantenimiento de las favorables
condiciones monetarias y financieras del afio anterior.
Asimismo, con un panorama proclive a la continuidad
del apalancamiento financiero empresarial, tanto por el
posible endeudamiento como por venir acompafado
éste de unas contenidas cargas financieras, con una
rentabilidad econdmica notablemente superior al coste
explicito de la financiacion ajena (Maroto, 2006).

Por otra parte, y como viene siendo habitual, en el
ejercicio 2004 las PYME constituyen la abrumadora
mayoria del tejido empresarial espafnol. Segun datos
del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (2006),
el 99,87 por 100 de las unidades productivas son de
pequefia y mediana dimension. Ademas vienen carac-
terizadas por un nivel de empleo medio de 96 trabaja-
dores en las medianas, de 19 en las pequenas y de 2,6
en las microempresas. Por otra parte, y a escala sec-
torial, tres sectores —comercio, actividades inmobi-
liarias, de alquiler y servicios empresariales, y cons-
truccion— concentran, por este orden, algo mas del
60 por 100 del total de empresas espafolas, y tam-
bién, como es légico, entre las PYME. Igualmente, no
hay discrepancias sustanciales, desde este punto de
vista sectorial, de como se distribuyen las PYME por
numero y como lo hace el empleo asalariado en ellas.
Tampoco las hay en el tamafio medio de cada estrato
sectorial. Si acaso, debe anotarse la mayor dimensién
media de las manufactureras en todos los estratos de
las pequenas y medianas empresas.
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CUADRO NUM. 1
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA DEL SECTOR

CUADRO NUM. 2
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA DEL SECTOR

COMERCIO Y SERVICIOS INDUSTRIA
PORCENTAJE SOBRE PORCENTAJE SOBRE
SERAECTIR EL TOTAL EMPRESAS SRR EL TOTAL EMPRESAS
Comercio al por mayor 30,43 Agricultura.......ccoceeeeeeceneeeiieee 14,13
Comercio al por menor 7,05 PeSCa ...ocoiiiiiiiicci e 5,41
HOStEIENa ... 27,54 Extraccion de mineral .................... 3,11
Transporte terrestre. el 7,14 TeX[tl' SRt s ;l g,gg
Actividades informadticas. ... 20,77 QUIMICO s ;
Ed . 707 Papel......cccoooeveiiiiiins 18,83
[UTe%= o1 (o] o I . Metaltrgico 19,52

Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, al examinar el grado de concentracion
de las empresas espafiolas por estratos de tamafo en
las distintas ramas de actividad, se advierte que sélo las
industrias extractivas, con un indice mucho mas alto,
se salen de la norma nacional. Atendiendo a los ingre-
sos anuales, el 97,7 por 100 de las PYME operaron en
2004 con cifras inferiores a los dos millones de euros.
Solo un 30 por 100 de las medianas genero ingresos
superiores a los diez millones de euros anuales.

La tipologia de empresas utilizadas en esta investi-
gacion incluye a las empresas espafiolas que situan su
cifra de negocios entre los 10.000 euros y los 30 millo-
nes, de las que hemos obtenido una muestra aleato-
ria integrada por un total de 572 empresas. Los datos
empleados corresponden a las cuentas anuales del
ejercicio 2004, y proceden de la base de datos SAvI.
Del total empresas de la muestra, 286 corresponden
al sector que hemos denominado Comercio y servicios
y 286 al sector denominado Industria. Por su parte,
estos dos grandes sectores de PYME se distribuyen
entre los subsectores de actividad que aparecen en los
cuadros numeros 1y 2.

Las principales variables objeto de interés son de tres
tipos (1): de estructura, para determinar la composicion
de las fuentes de financiacion; de equilibrio financiero,
para conocer el grado de solvencia, y de equilibrio eco-
némico o rentabilidad empresarial. La estructura finan-
ciera de la empresa se ha clasificado distinguiendo, por
una parte, la financiacién de caracter bancario y similar
tanto a corto (PFCP) como a largo plazo (FPLP), que se
caracteriza por su caracter no ciclico, porque no tiende
a renovarse, sino a extinguirse en un periodo de tiempo,
es decir, representa una financiacion no permanente; por
otra, aparecen los pasivos comerciales (PCOM), en este
caso con un caracter ciclico o rotatorio a corto plazo; tal
es el caso del crédito de proveedores, que tiende a man-
tenerse en el tiempo y a renovarse automaticamente con-
forme a la actividad de la explotacion. Finalmente, los
recursos propios de la empresa (FPRO), que, por su no
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Fuente: Elaboracion propia.

exigibilidad, proporcionan una financiacion permanente
(Garcia y Fernandez, 1992). Ademas se incluye el indice
de endeudamiento (ENDF) medido por comparacion entre
financiacion ajena y financiacion propia.

Respecto al equilibrio financiero, se utilizan dos indi-
cadores: uno sobre solvencia estatica (SEST), que mide
la cobertura del fondo de maniobra sobre las necesida-
des de financiacion de circulante; otro de solvencia dina-
mica (SDIN), que capta el equilibrio financiero a través
de la capacidad de la empresa para atender la devolu-
cion de sus pasivos financieros con los recursos gene-
rados en el periodo (2). Para la evaluacion de la situa-
cion financiera se acude, ademas, al contraste de la
hipdtesis sobre correlacion entre la posicion de solven-
cia dinamica (SDIN) y el grado de endeudamiento finan-
ciero (ENDF) de los distintos sectores (HIP1).

Para el analisis de la rentabilidad se han utilizado las
tasas de rentabilidad financiera (RENF), de rentabilidad
economica (RENE), de apalancamiento financiero (APAF)
y de coste de los recursos ajenos (COSF). Adicional-
mente, se introduce una hipoétesis de correlacion exis-
tente entre la rentabilidad econémica de los sectores y
el coste financiero medio soportado por éstos (HIP2).
Finalmente, y con el objetivo de relacionar los equilibrios
econdémico y financiero, trataremos de verificar una ter-
cera hipotesis (HIP3), tratando de investigar sobre el
grado de influencia de las tasas de rentabilidad en la
solvencia de las pequefias y medianas empresas.

lll. ESTRUCTURA FINANCIERA
Y SOLVENCIA DE LAS PYME

El cuadro num. 3 presenta los valores medios y la
dispersion de las diversas fuentes de financiacion uti-
lizadas por las PYME espafolas en 2004. Para el con-
junto de datos, los fondos propios (RPRO) son la fuen-
te de financiacion mas importante, representando el
40,27 y el 36,58 por 100 de la estructura financiera para
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CUADRO NUM. 3
FUENTES DE FINANCIACION (PORCENTAJES) Y ENDEUDAMIENTO

PFCP PCOM PFLP RPRO ENDF

Industria:

Numero de empresas: 286

Media aritmética....................... 16,00 30,43 13,30 40,27 2,31

Desviacion tipica 11,45 13,49 12,18 18,04 2.34
Comercio y servicios:

Numero de empresas: 286

Media aritmética....................... 13,28 35,63 14,51 36,58 2,14

Desviacion tipica ........cc.cceveeneen. 10,79 18,31 15,32 17,67 1,48

Fuente: Elaboracion propia.

la industria y el comercio, respectivamente. En ambas
categorias, la financiacion de caracter comercial (PCOM)
tiene igualmente un peso importante, con un 30,43 por
100 en la industria y mas de un 35 por 100 en el comer-
cio. Por su parte, los pasivos financieros puros resul-
tan ser la tercera fuente financiera en ambos sectores,
aunque algo mas intensa en la industria. Asi, frente al
16 y al 13,30 por 100 que representan los PFCP y los
FPLP, respectivamente, en este sector industrial, en el
comercio la participacion media de ambas magnitudes
alcanzan el nivel del 13,28 y del 14,51 por 100.

El nivel global de endeudamiento medido por el indi-
ce ENDF arroja valores ligeramente mas altos en la indus-
tria (2,31 frente al 2,14 del comercio). Estos valores indi-
can que, por término medio, la financiacion ajena dobla
a la financiacion propia en ambos sectores. Sin embar-
go, debemos tener en cuenta que el conjunto de PYME
presenta un alto grado de financiacion permanente si
consideramos la suma de la financiacion propia 'y de la
comercial o de proveedores, superandose ligeramente
el 70 por 100 de la financiacion total. No obstante, las
empresas industriales llegan a este nivel de financiacion
estable utilizando mas fondos propios que las comer-
ciales, que, a cambio, registran mas financiacion comer-
cial. Por ultimo, la financiacién de tipo bancario y simi-
lar a largo plazo (FPLP) se situa en niveles medios del
13,30 por 100 en la industria y del 14,51 por 100 en el
comercio, mientras que la de corto plazo (PFCP) lo hace
entre el 16 por 100 en las primeras y el 13,28 por 100
en las segundas.

Los datos indican pues, junto al mayor endeuda-
miento de las PYME industriales, el uso de mayores nive-
les de pasivos financieros (sobre todo a corto plazo), el
menor crédito obtenido de proveedores y la mayor capi-
talizacion, estableciendo importantes diferencias con
las compaiiias comerciales y de servicios.

Debemos tener en cuenta asimismo el marco en el
que operan las PYME espanolas. Los estudios demues-
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tran que las grandes empresas utilizan financiacion no
permanente en mayor proporcion que las PYME (Gil y
Fernandez, 1996a). Respecto a la financiacion de carac-
ter permanente, destaca en este comportamiento el
mayor uso de pasivo comercial en las empresas peque-
nas. Todo ello muestra el mayor apoyo de las pequefas
empresas en el crédito de provision, con las consi-
guientes ventajas de utilizar en mayor proporcion una
financiacion permanente, y aparentemente sin costes,
al menos explicitos, amén de ganar en estabilidad y ries-
go. Ademas, las PYME utilizan mas recursos propios que
la gran empresa (Garcia y Crespo, 2006).

El grafico 1 muestra el reparto de las fuentes de finan-
ciacion en los dos grandes sectores objetos de analisis.

Por su parte, el cuadro num. 4 recoge las medicio-
nes de solvencia, tanto desde una perspectiva estati-
ca (SEST) como desde una dinamica (SDIN). Un indica-
dor estatico de equilibrio financiero es la ya citada
relacion entre el fondo de maniobra y las necesidades
de financiacion de circulante. Valores iguales o supe-
riores a la unidad indicarian una buena cobertura de
dichas necesidades. Sin embargo, ninguno de los
colectivos analizados cumple con tal condiciéon. No
obstante, destaca la mayor media alcanzada por este
estimador en las companias comerciales, que regis-
tran un 0,75. Al tiempo, las industriales registran solo
0,66.

Igualmente, y desde el punto de vista dinamico, la
capacidad de atender los pasivos financieros con los
recursos generados por la empresa ayuda a completar
la posicion de solvencia y la diferencia existente entre
ambos sectores. Los valores medios obtenidos reflejan
que ambos colectivos tampoco satisfacen completa-
mente esta condicién, pues muestran niveles inferiores
a la unidad (0,52 para las industriales y 0,65 para las
comerciales y de servicios). Todo ello confirma de nuevo
la mejor posicion financiera de las PYME comerciales
frente a las industriales.
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GRAFICO 1
CUOTA DE LAS FUENTES DE FINANCIACION EN LAS PYME

Industria

PFCP

PCOM

FPLP

Fuente: Elaboracion propia.

El grafico 2 presenta la distribucion de los niveles
medios de solvencia estatica y dinamica para cada sec-
tor a través de un diagrama multiple de cajas. Se mues-
tran, pues, la dispersion y el rango intercuartilico de las
posiciones de equilibrio financiero. Los indices estati-
cos presentan una mayor dispersion, lo que denota que
los dinamicos ofrecen una mayor homogeneidad.

El cuadro num. 4 también informa sobre la correla-
cion entre la posicion de solvencia dinamica (SDIN) y el
grado de endeudamiento financiero (ENDF) de los dis-
tintos sectores. Los resultados obtenidos reflejan la rela-
cion inversa entre ambas magnitudes, sin diferencias
importantes entre ellas. La correlacion no es fuerte, pero
alcanza cuotas que pueden resultar significativas, pro-
ximas al 30 por 100. No se verifica, pues, la hipdtesis

Comercio y servicios

HIP1 de independencia entre equilibrio financiero y
endeudamiento. Sin embargo, los registros alcanzados
permiten vislumbrar interesantes fundamentos para pro-
fundizar en este campo.

IV. CARACTERIZACION DE LA RENTABILIDAD
Y SUS EFECTOS

El equilibrio econdmico queda referido a la posicion
de eficiencia y complementa al andlisis financiero, per-
mitiendo, por tanto, una evaluacion completa sobre la
viabilidad de las empresas. En realidad, ambos equili-
brios, financiero y econémico, son dos aspectos inse-
parables, y en numerosos estudios se alude a relacio-
nes entre ellos. Una medida generalizada para el

CUADRO NUM. 4
CARACTERIZACION DEL EQUILIBRIO FINANCIERO

SEST SDIN CORRELACION SDIN-ENDF

Industria.........ccooooviiiiieiiieenenie. -0,28

Media aritmética........................ 0,66 0,52

Desviacion tipica .......cccoceceeeeeeennes 0,96 0,89
Comercio y servicios -0,27

Numero de empresas: 286

Media aritmética........................ 0,75 0,65

Desviacion tpiCal swswsssssssssnssssons 1,23 0,79

Fuente: Elaboracion propia.
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GRAFICO 2

DISTRIBUCION DE LA SOLVENCIA,
POR CATEGORIAS
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Fuente: Elaboracién propia.

analisis econdmico es la denominada tasa de renta-
bilidad financiera (RENF), que mide el rendimiento obte-
nido por los fondos propios. Al respecto, el cuadro
numero 5 presenta los niveles de RENF de ambos
colectivos analizados y los factores que justifican las
diferencias en el equilibrio econémico. En este senti-
do, las empresas comerciales presentan una rentabi-
lidad financiera media significativamente superior a
las industriales (7,42 por 100 de éstas frente al 12,28
por 100 de aquéllas). Esta mejor posicién del sector
comercial y de servicios puede explicarse por las ven-
tajas tanto en rentabilidad econémica (RENE) como en
apalancamiento financiero (APAF). Ademas, parecen
relevantes los altos valores del apalancamiento, muy
superiores a la unidad en ambos sectores, detectan-
do el efecto expansivo del endeudamiento en el perio-
do analizado.

El grafico 3 presenta la distribucién de los niveles
medios de rentabilidad financiera (RENF) y de rentabili-
dad economica (RENE) para cada sector a través de un
diagrama multiple de cajas. Se observa, por un lado,
una elevada dispersion de la tasa de RENF en ambos
sectores y, por otro, una mayor homogeneidad en las
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medidas de RENE. Precisamente este factor de rentabi-
lidad econémica, junto al coste de los recursos ajenos
(variable COSF, que aparece en el cuadro num. 5) refuer-
za la explicacion de las diferencias en el equilibrio eco-
noémico entre ambos sectores. Asi, el mayor indice de
RENE media obtenido por el sector Comercio y servicios
—5,52 frente al 4,54 por 100 de la Industria— coincide
también con el menor coste financiero soportado por el
mismo (6,02 por 100 en Comercio y servicios frente al
7,09 por 100 del sector Industria), diferencias que tam-
bién existen en el coste financiero medio (2,03 por 100
en Comercio y servicios frente al 3,03 por 100 de la
Industria). Por consiguiente, se comprueba que las dife-
rencias de apalancamiento financiero (APAF) a favor de
las PYME comerciales se basan en la mayor rentabilidad
de las inversiones y en el menor coste financiero sopor-
tado, descartandose el factor endeudamiento (ENDF),
que, como ya vimos en el cuadro nim. 3 era mayor en
el sector industrial. El cuadro nim. 5 informa ademas
de la baja correlacion existente entre la rentabilidad eco-
némica de los sectores y el coste financiero medio
soportado por éstos (RENE-COSF), lo que implicaria
rechazar la hipétesis HIP2. En todo caso, y solo para el
sector industrial, se obtiene un valor algo significativo.
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CUADRO NUM. 5
CARACTERIZACION DEL EQUILIBRIO ECONOMICO

CORRELACION ~ CORRELACION

RENF RNEE APAF COSF (m) FENEBORE FENESDIN
Industria.......ccoooeeeveeeieeiiee 0,24 0,29
Media aritmética........................ 7,42 4,54 1,74 3,03
Desviacion tipica ......ccccccevvveeeenneee 10,56 410 2,93 0,02
Comercio y Servicios ................... 0,04 0,39
Media aritmética....................... 12,28 5,52 2,09 2,03
Desviacion tipica .....ccccoeeveveeeennnes 11,59 3,90 1,71 0,01

La variable COSF (m) representa el valor de la relacion entre los gastos financieros y el total de pasivos exigibles. Los valores medios obteni-
dos son relativamente bajos porque entre dichos pasivos se incluyen los de caracter comercial, es decir, los créditos de provision que no
devengan un coste explicito. No obstante, la medida del coste medio es necesaria porque permite realizar comparaciones con RENE'y obte-
ner el gap, o brecha, que determina las posibilidades de apalancamiento financiero.
Para obtener una referencia comparable en el mercado financiero, hemos procedido al célculo del coste financiero que se deriva exclusiva-
mente de los pasivos que devengan un coste explicito (COSF).

COSF Sector industria = 7,09 por 100

Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 3

DISTRIBUCION DE LAS TASAS DE RENTABILIDAD FINANCIERA Y ECONOMICA,
POR SECTORES
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COSF Sector comercio y servicios = 6,02 por 100
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Por su parte, la hipotesis HIP3, que, a modo de sintesis,
relaciona los equilibrios econémico y financiero (RENE-
SDIN), apunta a una cierta relacion entre equilibrios para
ambos sectores, con valores homogéneos. Los resul-
tados no arrojan valores técnicamente altos, pero, al
superar el porcentaje del 29 por 100 en Industria y acer-
carse al 40 por 100 en Comercio y servicios, resultan
muy interesantes desde la perspectiva empresarial. Al
respecto, otros estudios también detectan la relacion
entre los equilibrios de referencia (Garcia Pérez de Lema,
1997), pero mostrando una perspectiva de analisis dis-
tinta, al suponer que la solvencia es significativa en la
probabilidad de que una empresa sea rentable.

V. CONCLUSIONES

El analisis de la estructura financiera, de la solven-
ciay de la rentabilidad de las PYME espafolas en 2004
permite ofrecer algunas conclusiones relevantes. Para
el conjunto de datos, los fondos propios (RPRO) es la
fuente de financiacion mas importante, representando
el 40,27 y el 36,58 por 100 de la estructura financiera
para la Industria y el Comercio, respectivamente. En
ambas categorias, la financiacion de caracter comer-
cial (PcoM) tiene igualmente un peso importante, con
un 30,43 por 100 en la industria y mas de un 35 por 100
en el comercio, caracteristica que viene confirmando-
se desde trabajos anteriores. (Por ejemplo, en Maroto,
2006, para quien los resultados demuestran que las
PYME espafolas hacen, particularmente, un fuerte uso
del crédito de proveedores).

El analisis llevado a cabo mediante la medicion esta-
tica y dinamica de la solvencia permite evaluar el equi-
librio financiero de ambos sectores. En el periodo ana-
lizado, ninguno de los sectores de PYME analizados
cumple estrictamente la condicién de solvencia estati-
ca. No obstante, destaca la mayor media alcanzada por
este estimador en las compafias comerciales, que
registran un 0,75. Al tiempo, las industriales registran
s6lo 0,66. Desde el punto de vista dinamico, la capa-
cidad de atender los pasivos financieros con los recur-
sos generados por la empresa ayuda a completar la
posicion de solvencia y la diferencia existente entre
ambos sectores. Los valores medios obtenidos reflejan
que ambos colectivos tampoco satisfacen completa-
mente esta condicidn, pues muestran niveles inferiores
a la unidad (0,52 para las industriales y 0,65 para las
comerciales y de servicios). Sin embargo, parece con-
firmarse el mejor equilibrio dinamico de las PYME comer-
ciales frente a las industriales.

Ademas, no se verifica la hipétesis de independen-
cia entre equilibrio financiero y endeudamiento, aunque
los registros alcanzados permiten vislumbrar funda-
mentos para profundizar en este campo.
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Complementariamente a lo anterior, las empresas
comerciales presentan una rentabilidad financiera media
significativamente superior a las industriales (7,42 por
100 de éstas frente al 12,28 por 100 de aquéllas). Esta
mejor posicion del sector comercial y de servicios puede
explicarse por las ventajas tanto en rentabilidad eco-
nomica como en apalancamiento financiero. Ademas,
parecen relevantes los altos valores del apalancamien-
to, muy superiores a la unidad en ambos sectores,
detectando el efecto expansivo del endeudamiento en
el periodo analizado. Ilgualmente, se comprueba que
las diferencias de apalancamiento financiero a favor de
las PYME comerciales se basan en la mayor rentabilidad
de las inversiones y en el menor coste financiero sopor-
tado, descartandose el factor endeudamiento, que
resulta mayor en el sector industrial.

Por su parte, la baja correlacion existente entre la ren-
tabilidad econémica de los sectores y el coste financiero
medio soportado por éstos nos hace rechazar la hipo-
tesis de relacion entre rendimiento y coste del capital.
En todo caso, solo para el sector industrial se obtiene
un valor algo significativo. Por ultimo, la hipdtesis que,
a modo de sintesis, relaciona los equilibrios econémico
y financiero apunta a una cierta relacion entre equilibrios
para ambos sectores, con valores homogéneos y que,
si bien no son técnicamente altos, resultan muy intere-
santes para explicar las causas del equilibrio financiero
de las PYME espafolas.

NOTAS

(1) El detalle y la definicién de cada una de las variables utilizadas
aparecen en el anexo.

(2) Este enfoque de medicion dinamica de la solvencia empresa-
rial es utilizado por BERNSTEIN (1984) y GARCiA y FERNANDEZ (1992).
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ANEXO

Modelo sintético de Analisis Financiero utilizado en el Estudio

MAGNITUDES ESTATICAS:
Nivel de endeudamiento ENDF:
Recursos ajenos/Recursos propios
Grado de solvencia estatica SEST:
Fondo de maniobra/Necesidades de financiacion,
siendo: Necesidades de financiacién = Activo comercial — Pasivo comercial

MAGNITUD DINAMICA:
Grado de solvencia dinamica SDIN:
Recursos generados/Pasivos financieros a corto plazo

MAGNITUD BASICA:
Nivel de Rentabilidad Financiera RENF:
Beneficio neto / Recursos propios

FACTORES DE EQUILIBRIO ECONOMICO:
Tasa de rentabilidad econdmica RENE:
Beneficio antes de gastos financieros/Total activo
Nivel de apalancamiento financiero APAF:
Rentabilidad financiera/Rentabilidad economica

OTROS FACTORES EXPLICATIVOS:
Coste medio de la deuda COSF (m):
Gastos financieros/Total pasivo exigible
Coste de la deuda COSF:
Gastos financieros/Pasivo con coste explicito
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Pautas y paradojas en la inversion de las PYME
espanolas: el papel de la financiacion bancaria

Santiago Carb6 Valverde
Francisco Rodriguez Fernandez

I. INTRODUCCION

La financiacion de las empresas constituye uno de
los ejes fundamentales de la inversion productiva y el
desarrollo econémico de cualquier pais. En el caso
particular de las pequenas y medianas empresas
(PYME), la financiacién ajena, y en particular la banca-
ria, constituye un recurso esencial para el desarrollo
de sus proyectos de inversion. Las dificultades en el
acceso a la financiacién bancaria, sin embargo, con-
dicionan en gran medida la actividad de las PYME, que
en muchos paises, como Espafa, constituyen la mayor
parte del tejido empresarial. Muchos son los condi-
cionantes que imponen estas restricciones, tales como
la mayor opacidad informativa de este tipo de empre-
sas y la ausencia o escasez de colateral que respalde
el crédito solicitado (*).

En cualquier caso, gran parte de la atencion de la lite-
ratura sobre la relacién entre financiacion e inversion
productiva ha girado en torno al equilibrio entre la gene-
racion de recursos de liquidez internos (cash flow) y las
restricciones financieras de las empresas. En particular,
durante los ultimos veinte afos gran parte de los estu-
dios sobre la financiacién empresarial ha considerado
que las restricciones financieras de las empresas se
explicaban, en gran medida, a través de la correlacion
entre el cash flow y los niveles de inversion productiva.
El razonamiento tras esta hipotesis es que las empre-
sas que emplean para la inversion todos sus recursos
de liquidez generados han agotado sus posibilidades
de financiacién externa. Sin embargo, estudios mas
recientes sugieren que existen otras explicaciones y
mecanismos para determinar los niveles de inversion y
las restricciones financieras. En este articulo se anali-
zan estas hipotesis para el caso particular de las PYME
espanolas, tratando de arrojar algo de luz sobre sus pau-
tas de financiacion e inversion y el equilibrio entre el cash
flow y el recurso a la financiacion bancaria.
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El articulo se divide en cinco apartados siguiendo a
esta introduccién. En el apartado Il se relacionan las
principales aportaciones en torno a la inversion de las
PYME y la relevancia del cash flow y de las restricciones
financieras. El apartado Ill se centra en las relaciones
entre inversion y cash flow en Espana. En el apartado
IV se proponen algunas hipotesis alternativas para expli-
car algunas de las paradojas que los datos muestran
respecto a estas relaciones. La evidencia empirica res-
pecto a estas hipotesis se ofrece en el apartado V, mien-
tras que el VI se ocupa de las principales conclusiones
e implicaciones en el ambito de la financiacion de las
PYME en Espana.

Il. PARADOJAS EN LA INVERSION DE LAS PYME

La financiacién de las pequefas y medianas empre-
sas constituye uno de los pilares esenciales de la rela-
cién entre sistema financiero y crecimiento econémico.
Aun asumiendo la posibilidad de autofinanciacion, el
recurso externo a los mercados y/o a las entidades ban-
carias y el equilibrio entre las distintas fuentes de finan-
ciacion constituyen variables estratégicas de primer
orden en la actividad empresarial de cualquier pais. En
el caso de las PYME, la dependencia de la financiacion
bancaria se manifiesta con particular intensidad. En pai-
ses como Espafia, donde las PYME suponen mas del 90
por 100 del total de las empresas y en torno al 60 por
100 del empleo, la relevancia de las empresas de dimen-
siéon media y reducida hace, pues, de las condiciones
de financiacion bancarias uno de los elementos funda-
mentales para la inversion y el crecimiento econdmico.

En cualquier caso, la literatura econémica ha encon-
trado numerosas dificultades a la hora de identificar, de
un modo mas o menos homogéneo, los principales ras-
gos explicativos del recurso de las PYME a la financia-
cion bancaria, y de la inversion y el crecimiento empre-
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sarial aparejado a dicha financiacion. Uno de los ele-
mentos que mayores controversias e hipotesis variadas
ha suscitado es la relacién entre el cash flow generado
por la empresa, sus niveles de inversién y las restric-
ciones financieras que afronta esa empresa.

El cash flow son los recursos de liquidez generados
por la empresa, y habitualmente se define, de forma
genérica, como el beneficio generado por la empresa
mas la depreciacion. La relevancia del cash flow en el
contexto de la financiacion empresarial se debe a que
gran parte de los estudios al respecto ha considerado
que su sensibilidad a la inversion es una medida de las
dificultades y fricciones que encuentra una empresa para
obtener financiacion externa. El estudio seminal corres-
ponde a Fazzari, Hubbard y Petersen (1988), quienes
establecen que si los recursos estuvieran disponibles
sin friccion alguna en los mercados y a coste cero, los
proyectos de la empresa estarian determinados Unica-
mente por sus oportunidades de inversion, y no por sus
recursos internos. Utilizando una muestra de empresas
estadounidenses, Fazzari, Hubbard y Petersen (1988)
emplean la Q de Tobin (ratio «valor de mercado de los
activos/valor contable de los activos») como medida de
las oportunidades de inversion y el cash flow como
medida de los recursos internos. Sus resultados mues-
tran que aquellas empresas que pagan menos dividen-
dos o afrontan mayores dificultades para obtener finan-
ciacion externa son las que presentan una mayor
correlacion entre inversion y cash flow. En la misma linea,
se han desarrollado estudios con datos mas recientes
para el caso de Estados Unidos que parecen refrendar
esta hipoétesis, como los de Moyen (2004) o Almeida y
Wolfenzon (2006). Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1991)
obtuvieron, asimismo, resultados muy similares al ana-
lizar estas correlaciones en empresas japonesas.

Como indican Bond y Van Reenen (2006) en una
extensa revision de los estudios al respecto, gran parte
de los analisis sobre financiacion empresarial ha asu-
mido como una premisa que la mayoria de las empre-
sas con restricciones financieras presenta una elevada
correlacién entre la inversion y el cash flow. Sin embar-
go, esta hipotesis no ha estado exenta de un fuerte cri-
ticismo mas recientemente. La principal critica y expli-
cacion alternativa la aportan Kaplan y Zingales (1997),
quienes establecen que los resultados tedricos no pare-
cen respaldar de forma tan clara las relaciones entre
cash flow, inversion y restricciones financieras. Asimis-
mo, muestran también que las empresas con mayores
restricciones financieras no deben ser, necesariamen-
te, las que pagan menos dividendos. Uno de los aspec-
tos importantes es la dimension y la edad de la empre-
sa. En particular, como sefialan Abel y Eberly (2002) y
Alti (2003), las empresas de menor dimension y mas
jovenes presentan ratios Q menos informativas o repre-
sentativas, ya que tienen oportunidades de inversion
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menos visibles a los ojos del mercado. Por lo tanto, las
empresas mas jovenes o de menor dimension pueden
tener un conjunto de oportunidades de inversion mas a
corto plazo que expliquen las correlaciones entre estas
inversiones y el cash flow, sin que éstas se deban, nece-
sariamente, a la existencia de restricciones financieras.
Estas condiciones podrian explicar, ademas, por qué
habitualmente no se observa una relacién monotonica
entre la severidad de las restricciones financieras, por
un lado, y la correlacién entre inversion y cash flow, por
otro. En cualquier caso, estas criticas, si bien aportan
explicaciones alternativas, distan de ofrecer una solu-
cion unica y final a este entramado de relaciones. Es
mas, Fazzari, Hubbard y Petesen (2000) rechazan estas
criticas al establecer que se basan en muestras reduci-
das y poco representativas, y en modelos tedricos con
escasa correspondencia con la realidad empresarial.

En el caso europeo, al igual que en el de Estados
Unidos y Japon, la evidencia empirica es aun escasa,
y no resulta concluyente. En el estudio mas destalla-
do hasta la fecha, Becker y Sivadasan (2006) encuen-
tran evidencia de una relacion positiva y significativa
entre el nivel de restricciones financieras de las empre-
sas y la correlacién que muestran entre cash flow e
inversion. Para ello, emplean microdatos de una amplia
muestra que incluye a 35 paises de la Union Europa 'y
de Europa del Este. En cualquier caso, los resultados
ofrecen grandes variaciones entre paises y parecen
mostrar que las correlaciones entre cash flow e inver-
sion son mayores en paises con sistemas financieros
menos desarrollados.

La correlacion entre cash flow e inversion constitu-
ye, por lo tanto, en muchos casos, una paradoja, ya que
se observa habitualmente que algunas empresas, aun
presentado elevadas correlaciones, no parecen sufrir
restriccion financiera alguna. Kaplan y Zingales (1997)
consideran que, mas que de una paradoja, se trata de
una falacia. Sin embargo, parecen existir explicaciones
alternativas que pueden conciliar las diferentes postu-
ras bajo la consideracion de supuestos adicionales. En
particular, Hines y Thaler (1995) tratan de explicar por
qué un numero importante de empresas sin restriccion
financiera alguna presentan elevadas correlaciones entre
inversion y cash flow. La explicacién posible, si bien
menos demostrable, dada la ausencia generalizada de
datos al respecto, es que estas empresas solo invier-
ten cuando tienen recursos (cash flow) para hacerlo vy,
por lo tanto, lo que muestran es un comportamiento
conservador. Asi pues, es el conservadurismo, en opo-
sicion al espiritu emprendedor, una explicacién alter-
nativa a esta paradoja. El diagrama que presenta el cua-
dro nim. 1 muestra las visiones contrapuestas en
relacion con la importancia de la sensibilidad del cash
flow a la inversion y el grado de restricciones financie-
ras que presenta una determinada empresa.
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CUADRO NUM. 1

DIAGRAMA: VISIONES CONTRAPUESTAS EN LA RELACION ENTRE CASH FLOW, INVERSION
Y RESTRICCIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS

CORRELACION CASH FLOW-INVERSION

RESTRICCIONES FINANCIERAS

Relacion positiva y significativa (Fazzari, Hubbard y Petersen, 1998)

Relacion no-significativa (Kaplan y Zingales, 1997)

Sin fricciones ni costes financieros, la inversién
depende de las oportunidades del mercado
Las empresas que pagan menos dividendos y tienen mas
restricciones financieras presentan mayores correlaciones
La relacion entre el valor de mercado y el contable establece
las oportunidades de inversién
Las actitudes (convervadurismo) frente a la inversion
no tienen cabida en este modelo

ll. INVERSION, CASH-FLOW Y FINA~NCIACION
BANCARIA EN LAS PYME ESPANOLAS

Sea cual sea la hipoétesis dominante a la hora de ana-
lizar el caso espafiol y la situacion de las PYME frente a
la financiacioén, surgen algunas cuestiones de interés
que deben considerarse con caracter previo:

— Gran parte de los estudios anteriores pueden
encontrarse condicionados por qué se entiende por
empresas que afrontan restricciones financieras, dado
que existen multitud de ratios y medidas alternativas
que pueden arrojar resultados muy dispares.

— Las PYME no cuentan con informacién disponible
sobre su valor de mercado y, por lo tanto, la compara-
cion con los valores contables para obtener una medi-
da de sus oportunidades de inversién no parece facti-
ble. Es preciso, pues, encontrar especificaciones
alternativas para la medicién de la correlacion entre cash
flow e inversion en el caso de las PYME.

— El andlisis de las pequenas y medianas empresas
es particularmente relevante por cuanto presentan carac-
teristicas mas homogéneas en cuanto a condiciones de
financiacion y oportunidades de inversion que las empre-
sas de mayor dimension.

— La existencia de restricciones financieras para las
PYME parte de una dependencia generalmente elevada
de la financiacién bancaria y de una preferencia por este
tipo de financiacién respecto al crédito comercial, que,
en principio, se supone Mas costoso.

Con objeto de definir el grado de restricciones finan-
cieras de las empresas, suelen emplearse definiciones
alternativas, bien basadas en ratios contables o bien
basadas en estimaciones directas de estas restriccio-
nes. Carbd, Rodriguez y Udell (2006) emplean una medi-
cion directa de las restricciones financieras de las PYME

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 90 /2007

Aun existiendo fricciones y costes financieros, la inversion
depende de un mas amplio conjunto de factores

El pago de dividendos no esta necesariamente relacionado
con las restricciones financieras

Las oportunidades de inversion se explican por un amplio
conjunto de factores microeconémicos y del entorno

Las actitudes (conservadurismo, espiritu emprendedor)
son relevantes

espanfolas al estimar un modelo de desequilibrio en el
que se analiza en qué medida la cantidad deseada de
financiacion de cada empresa excede a la oferta de
financiacion que la entidad bancaria esta dispuesta a
concederle. Estas estimaciones se realizan para el perio-
do 1994-2004, y sugieren que el 33,9 por 100 de las
PYME en Espafa afrontan algun tipo de restriccion finan-
ciera. Con estos resultados se puede realizar una cla-
sificacion directa de las empresas en funcién de su
grado de restriccion financiera. Carbd, Rodriguez y Udell
(2006) muestran que esta clasificacion es consistente
con las ratios y medidas contables habitualmente
empleadas tanto para expresar restricciones financie-
ras (tales como «crédito comercial/pasivos totales» o
«crédito comercial/activos tangibles») como la ausen-
cia de éstas («crédito bancario/activos tangibles» o «cre-
cimiento de las ventas»).

En cuanto al segundo problema de medicion —la
inexistencia de «valores de mercado» para los activos
de las PYME, la literatura previa ha ofrecido algunas solu-
ciones alternativas en el contexto de la medicion de la
correlacion entre inversion y cash flow. Como sugieren
Bond y Meghir (1994), el calculo de estas correlaciones
en empresas no cotizadas, cuando la Q de Tobin no
puede calcularse, consiste en la estimacion de una ecua-
cién de Euler bajo la especificacion:

Inversion,/capital,_, = o*Inversion,_, + f*Inversion® +

(1]

+ x*Cash flow/capital,_, + d*ventas + y*deuda?®

Tanto la variable dependiente como las dos primeras
variables explicativas de esta ecuacion no lineal incor-
poran una medida de la inversién de la empresa, defi-
nida como el gasto de inversion en capital. En la ecua-
cion [1], el coeficiente y se interpreta como la correlacion
entre la inversion y el cash flow. El nivel de deuda se
aproxima mediante la ratio «pasivos onerosos/activos
totales».
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GRAFICO 1

CORRELACIONES ENTRE CASH-FLOW E INVERSION
EN LAS PYME ESPANOLAS Y NIVELES
DE RESTRICCIONES FINANCIERAS
(Alto, medio, bajo y muy bajo)
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Combinando las estimaciones de restricciones finan-
cieras y de correlaciones entre inversion y cash flow a
partir de los resultados de Carbd, Rodriguez y Udell
(2006), el grafico 1 muestra la relacion entre ambas mag-
nitudes para las PYME espafiolas. Las correlaciones entre
cash flow e inversion se muestran para cuatro cuartiles
de restricciones financieras (muy reducido, reducido,
medio y alto). Si bien se aprecia una diferencia significa-
tiva entre las PYME con niveles reducido y muy reducido
de restricciones financieras y las de los niveles medio y
elevado, no parece que las correlaciones entre cash flow
e inversion aumenten de forma monoténica a medida que
estas restricciones financieras son mas severas. Es mas,
la correlacion estimada para el nivel medio de restriccio-
nes financieras (0,98) es superior a la observada para el
nivel elevado de restricciones financieras (0,93). A la luz
de estos datos, la evidencia no parece muy concluyen-
te, puesto que, aunque el incremento es de casi medio
punto porcentual entre las entidades menos restringidas
y las mas restringidas financieramente (por debajo y por
encima de la mediana, respectivamente), la ausencia de
una relacién monotdénica entre ambas variables despier-
ta ciertas dudas respecto al valor de las correlaciones
entre cash flow e inversion como indicador de restriccio-
nes financieras en las PYME espafolas.

IV. EXPLICACIONES ALTERNATIVAS: PRINCIPALES
HIPOTESIS, DATOS Y METODOLOGIA

La ausencia de una relacién definida entre la correla-
cién cash flow-inversion y los niveles de restricciones
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financieras en el andlisis de las PYME espafolas obliga
a plantear hipoétesis alternativas respecto a los condi-
cionantes de los niveles de restricciones financieras de
las mismas y respecto a las decisiones entre el recurso
a la financiacion externa y el empleo del cash flow gene-
rado internamente.

En este articulo se presentan y contrastan, a modo
tentativo, algunas hipotesis alternativas:

— Hipdtesis 1. La dimension puede determinar pau-
tas de recurso a la financiacién distintas, asi como
incentivos a la inversion y al crecimiento diversos. En
principio, cabria esperar que las empresas de mayor
dimensién afrontaran menores restricciones financie-
ras como consecuencia de su mayor capacidad de
endeudamiento y recurso a diversas fuentes de finan-
ciacion. Sin embargo, en el caso de las PYME, esta finan-
ciaciéon externa queda practicamente reducida al cré-
dito bancario y al crédito comercial. En este sentido, la
hipotesis que se pretende contrastar es si la dimension
y el crecimiento de las PYME les impone mayores o
menores dificultades en términos de empleo de sus
recursos de liquidez generados —cash flow— para la
inversion, o si, por el contrario, pueden recurrir con
mayor facilidad a otras fuentes de financiacion.

— Hipdtesis 2. La dependencia financiera expresa el
grado en que la empresa depende del crédito de las ins-
tituciones bancarias. En este sentido, ratios como «creé-
dito/pasivos totales» expresan un mayor recurso a este
tipo de financiacion. Sin embargo, esta ratio también se
emplea habitualmente como medida de menores res-
tricciones financieras cuando se asume que las princi-
pales alternativas de financiacién son el crédito banca-
rio y el crédito comercial, asi como una preferencia del
primero sobre el segundo. Por lo tanto, dado que en las
PYME esta ratio puede expresar tanto dependencia como
capacidad de acceso a la financiacion bancaria, esta
hipotesis se plantea si la correlacion cash flow-inversion
aumenta o disminuye con la dependencia financiera
medida directamente a través del peso relativo del cré-
dito en el pasivo.

— Hipdtesis 3. A la hora de definir las relaciones entre
la correlacion inversién-cash flow y las restricciones
financieras, es posible que exista causalidad reversible.
En particular, podria darse el caso de que las empresas
con mayores restricciones financieras tiendan a «gas-
tar» en mayor medida sus recursos de cash flow para
las inversiones y, a su vez, que las empresas que gas-
tan en mayor medida su cash flow encuentren mas pro-
blemas para financiar sus inversiones. Esta hipotesis,
por lo tanto, analiza la posibilidad de una relacion cau-
sal en dos direcciones y permite estudiar la dindmica
temporal de las relaciones entre la sensibilidad del cash
flow a la inversion y las restricciones financieras. Asi, es
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posible que los valores pasados de una de estas varia-
bles sean los que determinen los valores observados
actuales de la otra y, en definitiva, pueda arrojarse algo
de luz sobre la naturaleza de estas relaciones.

Para las estimaciones, se empled una muestra de
microdatos de PYME espafolas, entendiendo por tales
las empresas de menos de 250 trabajadores. La mues-
tra se extrajo de la base de datos Amadeus, del Bureau
Van Dijk. Se recogieron datos de 30.897 empresas para
el periodo 1994-2004, siendo por tanto 339.867 las
observaciones del panel.

Las estimaciones de las hipotesis 1y 2 precisan de
un método de estimacién adecuado para la ecuacion
[1], donde se analicen las correlaciones entre inver-
sion y cash flow. Asimismo, la hipétesis 3 requiere el
empleo del analisis de causalidad de Granger para
datos de panel.

En el caso de las correlaciones entre cash flow e inver-
sion, se estimo la ecuacion [1] mediante técnicas de
datos de panel con efectos fijos (u) para controlar la
heterogeneidad inobservable a escala de empresa:

Inversion,/capital,_, = a*Inversion,_, +
+ pB¥Inversion? + x*Cash flow,/capital, _, + [2]
+d"ventas + y*deuda® + u + €

En cuanto a la metodologia de analisis de causali-
dad, se entiende que una variable x causa en el senti-
do de Granger a la variable y cuando se cumplen dos
condiciones:

1) Que la variable x sea significativa cuando se inclu-
ye una regresion de serie temporal de la variable y:

Yr=a0+2/3i)/r—1 (3]
Yi= a0+2/3f)’t-1 +2Y/‘Xt-1 [4]

2) Que la variable y no sea significativa cuando se
incluye en una regresion de serie temporal de la varia-
ble x:

Xt:ao+2%xr—1 [5]

Xi = a0+2)’ixt—1 +2ﬁiyt—1 6]

Si ambas variables, x e y, explicaran la evolucion de
la otra, entonces entenderiamos que existe causalidad
en ambas direcciones y que, probablemente, un tercer
factor esté explicando la evolucién tanto de x como de
y. Para la estimacién de las ecuaciones [3] a [6] con
datos de panel, se sigue la metodologia de Holtz-Eakin
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et al. (1988). La adecuada identificacion de las ecua-
ciones requiere que las series de datos sean estacio-
narias. La estimacion se realiza mediante minimos cua-
drados en dos etapas con efectos fijos.

V. RESULTADOS

1. Dimensidén y dependencia financiera

En el cuadro num. 2 se muestran las estimaciones
correspondientes a las correlaciones entre cash flow e
inversion para diferentes tamanos de las PYME, emplean-
do como variable de dimensién el numero de emplea-
dos. El cuadro considera hasta 14 grupos en funcién de
la dimension, desde empresas con menos de cinco tra-
bajadores hasta empresas con entre 200 y 250 emplea-
dos. La bondad del ajuste del modelo parece elevada,
dado que el valor de los coeficientes de determinacion
es 0,99 en todos lo casos. Las correlaciones entre cash
flow e inversion vienen dadas por el valor estimado del
coeficiente en la primera fila. Los resultados se resumen
en el grafico 2, donde se relacionan las correlaciones
inversion-cash flow con los distintos sub-grupos de
tamano analizados.

El resultado general es que la dimension, al igual que
el nivel de restricciones financieras, no guarda una rela-
cion definida con la sensibilidad de la inversion al cash
flow. Sin embargo, se observan algunas peculiaridades
dignas de mencion. Para las empresas entre 0 y 45 tra-
bajadores si que parece existir una relacion inversa defi-
nida entre estas correlaciones y el tamano de la empresa.

GRAFICO 2

DIMENSION Y CORRELACION INVERSION-CASH FLOW
EN LAS PYME ESPANOLAS
(1994-2004)
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VARIABLE DEPENDIENTE: GASTOS DE INVERSION EN CAPITAL,/CAPITAL, _,
Valores-p en paréntesis

CUADRO NUM. 2
CORRELACIONES ENTRE CASH FLOW E INVERSION Y DIMENSION DE LA EMPRESA.

Numero de empleados (n)
Cash flow,/capital, _,

Variable dependiente retardada
Variable dependiente retardada?
Ventas
Deuda?

R? Ajustado

Numero de empleados (n)
Cash flow,/capital, _,

Variable dependiente retardada
Variable dependiente retardada?®
Ventas
Deuda?

R? Ajustado

Numero de empleados (n)
Cash flow,/capital, _,

Variable dependiente retardada
Variable dependiente retardada?
Ventas
Deuda?

R? Ajustado

Numero de empleados (n)
Cash flow,/capital, _,

Variable dependiente retardada
Variable dependiente retardada?
Ventas
Deuda?

R? Ajustado

N<5
0,95738***
(0,000)
0,06268
(0,667)
0,73E-06"**
(0,000)
0,13E-07
(0,842)
-0,11E-10
(0,757)
0,99

20<n<25
0,93772***
(0,000)
0,00045
(0,540)
0,73E-04"**
(0,097)
0,26E-07
(0,169)
-0,91E-15"*
(0,000)
0,99

40<n<45
0,96659***
(0,000)
-0,0292
(0,213)
0,47E-04
(0,150)
0,55E-08
(0,815)
0,28E-15
(0,215)
0,99

150 < n < 200
0,83515"**
(0,000)
0,00086
(0,272)
0,00181
(0,279)
0,15E-07*
(0,074)
-0,34E-15**
(0,053)
0,99

5<n<10
0,99322***
(0,000)
0,01497
(0,864)
0,30E-07
(0,663)
-0,40E-07**
(0,031)
0,28E-15
(0,270)
0,99

25<n<30
0,926039***
(0,000)
0,01175**
(0,019)
0,11E-04
(0,217)
0,15E-07
(0,688)
-0,66E-10
(0,402)
0,99

45 <n <50
0,95598"*
(0,000)
0,07359*
(0,000)
0,13E-07
(0,755)
-0,17E-07
(0,321)
0,40E-15
(0,752)
0,99

200 < n <250

0,77424***
(0,000)
0,00793
(0,451)
0,00490***
(0,125)
0,24E-08
(0,489)
0,12E-16*
(0,064)
0,99

10<n<15
0,99172***
(0,000)
0,01393
(0,832)
0,20E-06
(0,758)
0,28E-06"*
(0,019)
0,11E-15"
(0,017)
0,99

30<n<35
0,91813*
(0,000)
0,08603
(0,156)
0,34E-04***
(0,156)
0,82E-07
(0,480)
-0,58E-16
(0,544)
0,99

50<n <100
0,83123"
(0,000)
0,01413
(0,251)
0,11E-04
(0,169)
-0,51E-07
(0,318)
0,13E-17*
(0,089)
0,99

15 <n <20
0,99950***
(0,000)
0,00664
(0,363)
-0,38E-06*
(0,485)
-0,13E-07***
(0,004)
0,37E-16*
(0,012)
0,99

35<n<40
0,87490™*
(0,000)
0,02255
(0,432)
0,25E-05"*
(0,000)
0,14E-06
(0,221)
-0,38E-17
(0,416)
0,99

100 < n < 150
0,98252***
(0,000)
-0,0227
(0,138)
0,43E-07
(0,823)
0,90E-08"*
(0,042)
-0,55E-19
(0,890)
0,99

* Estadisticamente significativo al 10 por 100.
** Estadisticamente significativo al 5 por 100.
*** Estadisticamente significativo al 1 por 100.
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En particular, las empresas con menor niumero de tra-
bajadores parecen contar con correlaciones mas eleva-
das, lo que se explica, probablemente, porgue las empre-
sas de tamano muy reducido o que empiezan dependen
de forma significativa de los niveles de cash flow gene-
rados para realizar sus inversiones. En cualquier caso,
los niveles observados en las correlaciones para estas
empresas se encuentran siempre por encima del 90 por
100, por lo que es dificil establecer hasta qué punto las
diferencias entre ellas son significativas.

A partir del umbral de 45 trabajadores, y hasta 150,
el comportamiento es mas irregular, no pudiendo defi-
nirse una pauta general de comportamiento. Sin embar-
go, para las empresas medianas, a partir de 150 emplea-
dos y hasta 250, la correlacion cash flow-inversion
comienza a disminuir, probablemente como conse-
cuencia de una mayor facilidad de acceso a la finan-
ciacion bancaria.

Las correlaciones entre cash flow e inversion y el nivel
de dependencia financiera se muestran en el cuadro
numero 3. Se definieron cuatro niveles de dependencia
financiera empleando los cuatro cuartiles para la ratio
«créditos bancarios/activos tangibles». El resumen de
las relaciones entre el coeficiente del cash flow y los
valores de esta ratio se muestran en el gréafico 3. El prin-
cipal resultado es que, en este caso, si que parece exis-
tir una relacion monotoénica y creciente entre el nivel de
dependencia financiera y la sensibilidad de la inversion
al cash flow. En este sentido, el resultado arroja cierta
luz sobre la paradoja en la interpretacion de la relacién
entre estas correlaciones y el acceso a la financiacion.

GRAFICO 3

DEPENDENCIA BANCARIA Y CORRELACIQN
INVERSION-CASH FLOW EN LAS PYME ESPANOLAS
(1994-2004)
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En particular, parece compatible un mayor uso del cré-
dito con una mayor sensibilidad de los recursos inter-
nos generados de liquidez a la inversion. En este senti-
do, las PYME pueden recurrir de forma creciente a la
financiacion bancaria y, a su vez, emplear su cash flow
para las inversiones sin que esto suponga que tengan
que estar necesariamente restringidas en el acceso a la
financiacion. En cualquier caso, es necesario definir la

CUADRO NUM. 3

CORRELACIONES ENTRE CASH FLOW E INVERSION Y DEPENDENCIA FINANCIERA
VARIABLE DEPENDIENTE: GASTOS DE INVERSION EN CAPITAL,/CAPITAL, _,
Valores-p en paréntesis

DEPENDENCIA DE LA FINANCIACION

BANCAEIA REREDITOE BANCARIOS] DEPENDENCIA DEPENDENCIA DEPENDENCIA DEPENDENCIA
ACTIVOE T;N GIBLES») MUY REDUCIDA REDUCIDA MEDIA ELEVADA
Cash flow,/capital, _, 0,62423*** 0,73989*** 0,79997*** 0,94738***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Variable dependiente retardada 0,03020 -0,03634 -0,01202 0,97E-04
(0,364) (0,280) (0,360) (0,765)
Variable dependiente retardada? 0,09308 0,02052** 0,01407* 0,05934
(0,363) (0,052) (0,057) (0,185)
Ventas 0,80E-09 -0,43E-07 -0,28E-10 -0,13E-07
(0,879) (0,103) (0,995) (0,247)
Deuda? -0,77E-17 0,85E-16 -0,32E-15*** 0,19E-15
(0,449) (0,241) (0,008) (0,276)
R? Ajustado 0,99 0,99 0,99 0,99

* Estadisticamente significativo al 10 por 100.
** Estadisticamente significativo al 5 por 100.
*** Estadisticamente significativo al 1 por 100.
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direccion de la relacion de causalidad para tratar de esta-
blecer en qué sentido acttia la empresa: empleando mas
cash flow cuando agota su crédito o al contrario.

2. Deuda bancaria, inversion y cash flow:
test de causalidad

La estimacion de las correlaciones entre inversion y
cash flow muestra que la dimensién no parece ser un
factor discriminante a la hora de definir el uso de los
recursos internos de liquidez de la empresa, mientras
que el grado de dependencia financiera si parece serlo.
En cualquier caso, un analisis de la relaciones de cau-
salidad entre las principales variables implicadas puede
coadyuvar, asimismo, a componer este puzzle de com-
plejas relaciones.

Con caracter previo, el cuadro num. 4 emplea la cla-
sificacion de empresas financieramente restringidas y
no restringidas de Carbd, Rodriguez y Udell (2006) para
estudiar el valor medio de las tres variables considera-
das en el analisis de causalidad:

— Deuda bancaria: «Crédito bancario/activos tangibles».

— Inversion: «Gastos de capital,/capital, _ ;».
— Cash flow generado: «Cash flowl/capital,_».

En la comparacién se distinguen, asimismo, tres
grupos de tamafo de estas PYME. Como se observa
en el cuadro num. 4, el nivel de deuda bancaria es
similar en todos los grupos de tamafio analizados. Las
empresas de tamafo reducido y muy reducido, aque-
llas que presentan habitualmente las mayores restric-
ciones financieras, tienen un nivel relativo de deuda
bancaria inferior. Esta distincion, sin embargo, no resul-
ta significativa en el caso de las empresas de tamano
medio (entre 50 y 250 empleados). Por otro lado, la
inversion aumenta paulatinamente con la dimension y
parece significativamente superior en las PYME que no
tienen restricciones financieras. En cuanto el nivel del
cash flow generado, no parece existir una relacion defi-
nida con la dimension de la empresa, si bien es mas
elevado en las empresas que no sufren restricciones
financieras.

Los resultados del analisis de causalidad se mues-
tran en el cuadro num. 5. El test aumentado de Dickey-
Fuller sugiere que las primeras diferencias fueron sufi-

CUADRO NUM. 4
DEUDA BANCARIA, INVERSION Y CASH FLOW

MUESTRA TOTAL

Restringidas financieramente

No restringidas financieramente

Crédito bancario/activos tangibles....................... 0,227
Gastos de capital/capital; 1 ....cccooeeevveeiriiiiieeiinns 0,346
Cash flow,/capital; - ..ccooveeeieiiiiiiiieceiniiieccin 0,507

0,206
0,309
0,428

EMPRESAS DE TAMANO MUY REDUCIDO (EMPLEADOS = 15)

Restringidas financieramente

No restringidas financieramente

Crédito bancario/activos tangibles..........c.ccc....... 0,215
Gastos de capital/capital,_;.....ccoceeeerimieeiiiiinnnenns 0,326
Cash flow/capital;  ; ....coeereeriiiiiiiiieiiieciiee e 0,591

0,159
0,299
0,320

EMPRESAS DE TAMANO REDUCIDO (15 < EMPLEADOS < 50)

Restringidas financieramente

No restringidas financieramente

Crédito bancario/activos tangibles....................... 0,231
Gastos de capital/capital, _;...cccccoveiiiiniiiiniinnins 0,349
Cash flow/Capital; 4 «.sucissssssmsaasiomssssnsssmmvssmsnsas 0,502

0,207
0,302
0,425

EMPRESAS DE TAMANO MEDIO (50 = EMPLEADOS < 250)

Restringidas financieramente

No restringidas financieramente

Crédito bancario/activos tangibles...............c....... 0,213
Gastos de capital/capital, _, 0,362
Cash flow/capital, _; ....ccooveriiiiiiiiiiiiiiiiiciiieeees 0,521
76

0,212
0,322
0,455
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CUADRO NUM. 5

ANALISIS DE CAUSALIDAD DE GRANGER: DEUDA BANCARIA, CASH FLOW E INVERSION EN LAS PYME ESPANOLAS
Minimos cuadrados en dos etapas con efectos fijos

«CREDITO BANCARIO/ACTIVOS TANGIBLES» CAUSA
«CASH FLOW,/CAPITAL, _ »

«CASH FLOW,/CAPITAL, _,» CAUSA
«CREDITO BANCARIO/ACTIVOS TANGIBLES»

Retardos Test-F Retardos Test-F
[ M——————— 1 0,01 NO e 1 0,03
NO ., 2 0,02 Sheie e 2 5,18
NO i 3 0,01 ] 3 6,22
«CREDITO BANCARIO/ACTIVOS TANGIBLES» CAUSA «GASTOS DE CAPITAL /CAPITAL,_,;» CAUSA
«GASTOS DE CAPITAL,/CAPITAL,_ ,» «CREDITO BANCARIO/ACTIVOS TANGIBLES»
Retardos Test-F Retardos Test-F
1 5,02 1 0,11
2 6,31 2 0,04
3 5,12 3 0,03
«GASTOS DE CAPITAL /CAPITAL,_,» CAUSA «CASH FLOW,/CAPITAL,_,» CAUSA
«CASH FLOW,/CAPITAL, _,» «GASTOS DE CAPITAL /CAPITAL,_ »
Retardos Test-F Retardos Test-F
] 1 12,33 S 1 16,56
Slimsissrsnsssnmmesnnmans 2 18,26 S (S 2 13,14
Sl 3 17,76 ] . 3 19,51
TEST AUMENTADO DE DICKEY FULLER (ADF)
Variable «Crédito bancario/activos tangibles» «Cash flow/capital, _ ;» «Gastos de capital/capital, _ ;»
Estadistico t.......cccooveviiieinnnn. -22,02 -18,37 -32,26

Valores criticos para el rechazo de la hipétesis nula de raices unitarias

cientes para rechazar la hipétesis de raices unitarias
en las tres variables consideradas. Asimismo, para cap-
tar con la mayor amplitud posible la dinamica de las
relaciones entre las variables se tomaron de uno a tres
retardos en todos los casos.

Los resultados mostrados en el cuadro nim. 5 reve-
lan, en primer lugar, que el nivel de deuda bancaria
(«crédito bancario/activos tangibles») no parece cau-
sar, en el sentido de Granger, las variaciones en los nive-
les de cash flow («Cash flowl/capital,_,»). Sin embar-
go, aquellas empresas que generan mas cash flow
tienden a usar en menor medida el crédito bancario, tal
y como sugiere (no mostrado por simplicidad) el signo
negativo estimado de esta relacién con dos y tres retar-
dos. Este resultado arroja cierta evidencia a favor de la
hipétesis de «conservadurismo», dado que sugiere que
aquellas empresas que generan suficientes recursos
internos para su inversion recurren en menor medida a
la financiacion bancaria.
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1 por 100: -3,4965
5 por 100: -2,8903
10 por 100: -2,5819

En segundo lugar, el nivel de deuda bancaria si que
explica los niveles de inversion de la empresa («Gastos
de capital/capital, _;»). No obstante, la direcciéon de cau-
salidad inversa no parece significativa. Este resultado,
combinado con la relacion entre cash flow y deuda,
parece indicar que las empresas que recurren mas a la
financiacion bancaria tienen una mayor tendencia a la
inversion, con independencia de que este recurso al
crédito bancario disminuya a medida que generan un
mayor cash flow.

En tercer y Ultimo lugar, se estudia la relacion entre
el nivel de inversion y el de cash flow. En este caso,
si se encuentra evidencia de causalidad inversa en el
sentido de Granger, ya que cada una de estas mag-
nitudes parecen significativas (para todos los retardos
establecidos) como variables explicativas de la varia-
cién temporal de la otra. Este resultado sugiere que
las empresas invierten cuando generan cash flow y que
la inversion también reporta cash flow a la empresa.
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Sin embargo, en la explicacion de la evolucion de ambas
magnitudes parecen existir terceros factores explicati-
VOS €en juego.

VI. CONCLUSIONES

En este articulo se analizan algunos mecanismos basi-
cos de financiacion e inversién de las PYME espanolas,
con el objetivo principal de obtener alguna evidencia
respecto a la hipotesis tradicional de que las restriccio-
nes financieras de las empresas se hallan condiciona-
das de forma significativa por las correlaciones entre
cash flow e inversion. El argumento fundamental es que
esto ocurre en las empresas que tienen mayores difi-
cultades para acceder a la financiacion externa. Aun
cuando en numerosos estudios tedricos y empiricos,
principalmente para Estados Unidos, ésta ha sido la
hipoétesis dominante, otros estudios recientes han pre-
sentado evidencia que muestra que, para un numero
elevado de empresas, esta relacion no sélo no se cum-
ple sino que muchas empresas sin ningun tipo de res-
triccion financiera presentan elevadas correlaciones entre
sus niveles de inversion y el cash flow generado.

Con objeto de arrojar algo de luz sobre estas cues-
tiones para el caso espafol, en este articulo se emplea
una muestra de 30.897 PYME, muestra que resulta un
laboratorio adecuado para el contraste de estas hipo-
tesis, dado que la estructura financiera de las PYME
resulta mas homogénea que en el caso de las grandes
empresas, y el abanico de posibilidades de financia-
cion externa es, en la mayor parte de los casos, consi-
derablemente mas reducido.

Los resultados empiricos sugieren que en las PYME
espafolas no existe una relacion monotodnica entre las
restricciones financieras y las correlaciones inversion-
cash flow. Aunque las empresas con mayores restric-
ciones presentan elevadas correlaciones, éstas no
siguen una pauta de aumento o reduccion definida para
diferentes niveles de correlacion entre cash flow e inver-
sion. En este sentido, resulta de interés plantearse hipo-
tesis alternativas respecto a qué relacion existe entre la
financiacion externa y la interna de las PYME espafiolas,
dadas sus importantes implicaciones para los niveles
de inversion. Los contrastes empiricos realizados per-
miten, al menos de forma tentativa, sugerir algunas apre-
ciaciones y explicaciones alternativas:

— La dimensioén, dentro de las PYME, no parece ser
un factor que determine la sensibilidad de la inversion
a los recursos de liquidez generados ni el nivel de res-
tricciones financieras.

— El nivel de dependencia financiera, entendida
como el peso de la financiacion bancaria en el pasi-
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vo de la empresa, si parece mostrar una relacion
monotoénica y creciente con la correlacion entre inver-
sién y cash flow. Este resultado sugiere que, para rea-
lizar sus inversiones, las empresas pueden hacer
compatible el recurso a la financiacion bancaria con
el empleo de la liquidez generada por su actividad
tipica.

— El andlisis de causalidad sugiere, asimismo, que
las empresas que generan mas cash flow emplean
menos el crédito bancario y que, por lo tanto, las que
generan menos cash flow recurren de manera casi
necesaria a la financiacion externa. Se observa tam-
bién que el recurso a la financiacion bancaria estimu-
la los niveles de inversion. Sin embargo, aunque el
cash flow puede también estimular la inversion, ésta
Ultima puede asimismo incentivar la generacién de
recursos de liquidez. Esta causalidad en dos direc-
ciones implica que variables como, precisamente, la
capacidad de endeudamiento bancario con la que
cuentan las empresas puedan tener un mayor poder
explicativo sobre los niveles de inversién y sobre el
uso del cash flow.

Los resultados empiricos de este estudio, en su con-
junto, parece arrojar evidencia a favor de la hipétesis de
«conservadurismo», por la cual un nimero significativo
de PYME Unicamente parece plantearse nuevas inver-
siones a medida que genera cash flow suficiente para
financiarlas, mientras que aquellas que optan por la
financiacion bancaria parecen mostrar una mayor pre-
disposicion a invertir y expandirse. En este sentido,
teniendo en cuenta que se estima que aproximadamente
un tercio de las PYME en Espana se enfrenta a restric-
ciones (totales o parciales) en el acceso a la financia-
cion bancaria, parece conveniente arbitrar los meca-
nismos suficientes tanto para solventar estos problemas
de acceso como para estimular el uso de la financiacion
en aquellas con mayor capacidad (y menos restriccio-
nes) para el endeudamiento.

NOTA

(*) Para un detallado andlisis del marco conceptual de la financia-
cion de las PYME, véase BERGER, RoseN y UDELL (2006).
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Ratios basicas de las PYME espaiiolas

José Manuel Linares Zegarra

I. INTRODUCCION

Las PYME son un componente fundamental del entra-
mado productivo e innovador de la mayor parte de las
economias, siendo a su vez una importante fuente para
la generacion y el mantenimiento del empleo. En un con-
texto caracterizado por el cambio tecnologico y la glo-
balizacién de los mercados, ser competitivo es un ele-
mento de vital importancia para todas las empresas en
general y mas concretamente para las pequefias y
medianas.

La relevancia cuantitativa y cualitativa de las PYME en
Espafa y en el entorno europeo es notable. El tejido
empresarial se sustenta actualmente en la actividad de
las pequefias y medianas empresas, como ponen de
manifiesto las cerca de 23 millones de PYME que ope-
raban en la Unién Europea de los 25 durante 2003, lo
que representa el 99,8 por 100 del total de empresas
existentes, que generaron en conjunto cerca de 75 millo-
nes de puestos de trabajo (1). Por su parte, segun la
informacion mas reciente suministrada por el Directorio
Central de Empresas (DIRCE) elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), el numero total de empre-
sas existente en Espafia a 1 de enero de 2006 se ele-
vaba a 3.174.393, de las cuales, el 50,94 por 100 eran
empresas sin asalariados, el 93,94 por 100 tenian entre
0 a 9 asalariados (microempresas), el 99,8 por 100 te-
nian entre 0 y 200 asalariados —PYME (2)—, y solo el 0,2
por 100 tenian 200 o mas asalariados, que son las que
pueden ser caracterizadas a efectos practicos como
grandes empresas.

Ante esta realidad, el presente articulo pretende ana-
lizar la importancia de las PYME en la configuracion
empresarial espafola y su posicion en un contexto
europeo, asi como ofrecer una sintesis de indicadores
de la estructura y financiacién en dicho sector. Con este
objetivo, el estudio se estructura como sigue. En el apar-
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tado Il se describen las principales fuentes de datos uti-
lizadas para la elaboracion del presente analisis, espe-
cificando concretamente el aporte de cada una de ellas.
En el apartado lll, se realiza un andlisis de las principa-
les caracteristicas y tendencias a la luz de los datos. En
este sentido, se analiza la situacion actual de las PYME
espanolas en el contexto europeo con la finalidad de
comparar la realidad empresarial espariola con la de su
entorno mas cercano. El apartado IV, dedicado exclu-
sivamente al caso espanol, profundiza en todos los
aspectos relevantes de las PYME en Espafa, tanto a
escala nacional como regional, con especial énfasis a
la situacion econdmico-financiera en funcion del tama-
no de dichas empresas. El articulo se cierra con las prin-
cipales conclusiones e implicaciones que se despren-
den en términos de politica econdmica, recogidas en el
apartado V.

Il. DESCRIPCION Y ANALISIS
DE LAS FUENTES DE DATOS UTILIZADOS

En los ultimos afos, la Comision Europea y su ofici-
na estadistica (EUROSTAT), el Banco Mundial, institucio-
nes nacionales como el Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE), el Banco de Espafa (Central de Balances) y
organizaciones privadas como Bureau van Dijk Elec-
tronic Publishing, que elabora la base de datos AMA-
DEUS, han realizado numerosas investigaciones para
compilar datos a nivel empresarial, facilitando asi el ana-
lisis de tipo comparado, y a nivel nacional (regional)
dentro del sector de las pequefias y medianas empre-
sas. Esto ha hecho posible la creacion de bases de
datos (la gran mayoria de ellas de caracter publico) que
aportan suficiente informacién de cara a analizar la
estructura de mercado y la configuracién financiera de
dichas empresas, asi como su impacto sobre las eco-
nomias de sus respectivos paises. La recopilacion de
informacién y el analisis de los datos en el presente
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articulo, a partir de las bases de datos mencionadas,
tiene dos objetivos principales:

a) Conseguir un adecuado entendimiento del clima
empresarial en el que las PYME se desenvuelven, anali-
zar con detalle la estructura del sector, desde una pers-
pectiva econdmica y financiera, y ofrecer un retrato
actual del desarrollo y consolidacion de las PYME den-
tro de la economia espafola y en un contexto europeo.

b) Identificar aquellas politicas que podrian ser las
mas beneficiosas para desarrollar el entramado empre-
sarial de las PYME, a la luz de los indicadores que se
detallan en el presente estudio.

En este sentido, son principalmente cinco las fuen-
tes de informacion y bases de datos que se van a
emplear para la consecucion de los objetivos anterior-
mente mencionados, y que se detallan a continuacién.

1) La Comisién Europea mantiene, en colaboracion
con EUROSTAT, un portal dedicado al analisis empre-
sarial europeo (3) en el que se ofrece un conjunto de
estadisticas relacionadas con la estructura de las
empresas europeas (con especial referencia a las PYME).
La informacion se encuentra agrupada en cinco gran-
des bloques tematicos: a) estadisticas anuales, en las
que se analiza con detalle la estructura, conducta y
resultados de las PYME y grandes empresas europeas;
b) temas especiales, que recoge informacién referente
a las PYME, demografia empresarial europea ademas
de diversos vinculos a bases de datos y documenta-
cién de caracter diverso, entre las que se incluyen el
numero de empresas, su nivel de facturacion, el nime-
ro de trabajadores, el valor ahadido que generan, etc.;
dicha informacién esta disponible hasta los tres digitos
de la clasificacion NACE. 1.1, basandose en el nimero
de personas empleadas en cada empresa; c) publica-
ciones, referidas a las encuestas realizadas tanto por
Eurostat como por la propia Comisién Europea; entre
las publicaciones que se ofrecen se puede destacar la
Key figures on European business - with a special fea-
ture section on SMEs, 2006 edition, en la que se resu-
men las principales caracteristicas de las PYME y gran-
des empresas europeas incluidas sus actividades de
forma concisa y simple; d) bases de datos, que reco-
gen informacién estadistica plurianual en funcién del
tamano de las empresas, permitiendo una amplia varie-
dad de criterios de busqueda en funcién de las nece-
sidades del investigador, y por ultimo, e) informacion
adicional, en la que se recoge informacion en materia
legislativa, terminoldgica y metodoldgica empleada para
llevar a cabo dichos estudios.

2) El Banco Mundial y la Corporacién Financiera Inter-

nacional (4) —IFC, por sus siglas en inglés—, elaboran
la Encuesta de empresas. Dicha encuesta contiene datos
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con respecto al clima de inversion en 94 paises, sobre
una base de cuestionarios a aproximadamente 60.000
empresas. La clasificacion de empresas se realiza en
tres niveles: pequefias (menos de 20 trabajadores),
medianas (entre 20 y 99 trabajadores) y grandes (mas
de 100 trabajadores). En este sentido, a pesar de no ser
homogénea con la definicion de PYME segun directrices
de la Comision Europea, para la consecucion de nues-
tros objetivos resulta especialmente Util considerando
que las microempresas y pequefias empresas repre-
sentan aproximadamente el 99 por 100 del mercado. La
Encuesta de empresas ofrece indicadores cuantitativos
respecto a las percepciones de las PYME en relacion con
el clima de inversion predominante en sus respectivos
paises y al que tienen que adaptar sus modelos de
negocios de cara a fortalecer sus niveles de competiti-
vidad. Asimismo, la base de datos Doing business, ela-
borada por el Grupo del Banco Mundial, incorpora una
serie de indicadores adicionales con respecto a las regu-
laciones empresariales y su cumplimiento, también de
enorme importancia en el contexto de la financiacion de
las pequenas y medianas empresas.

3) El Directorio Central de Empresas (DIRCE), elabo-
rado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), retne,
en un sistema de informacion Unico, a todas las empre-
sas espafolas y a sus unidades locales ubicadas en el
territorio nacional. Se actualiza una vez al afio, gene-
randose un nuevo sistema de informacién a 1 de enero
de cada periodo. Se publica una explotacion estadisti-
ca de los resultados para empresas y unidades locales,
desglosados por comunidades auténomas segun con-
dicion juridica, actividad econémica principal y estrato
de asalariados. Asimismo, el DIRCE genera informacion
asociada a la demografia de empresas: altas, perma-
nencias y bajas, clasificadas estas segun sector eco-
némico, condicion juridica y estrato de asalariados. Esta
sera la principal fuente de informacion a utilizar de cara
a generar indicadores de la realidad y estructura de las
PYME en Espafa.

4) El Banco de Espafna y la Central de Balances tie-
nen como objetivo recopilar y mantener informacion
economico-financiera sobre la actividad de las empre-
sas no financieras espafiolas con el objetivo de mejo-
rar el conocimiento del subsector de sociedades no
financieras. Por ello, desde 1984 se encarga de reco-
ger este tipo de informacion, en la que dichas empre-
sas voluntariamente colaboran mediante la cumpli-
mentacion de un formulario normalizado. Asimismo, la
encuesta de periodicidad trimestral CBT (Central de
Balances trimestral) sirve de contraste para los estu-
dios que sobre la coyuntura econémica son elabora-
dos por el Servicio de Estudios. La Central de Balan-
ces incorpora informacion sobre el proyecto BACH (5),
que recoge en una base de datos series historicas anua-
les de empresas no financieras (balances y cuenta de
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resultados) para todos los paises de la Union Europea
(excepto Grecia, Irlanda, Luxemburgo y Reino Unido),
Estados Unidos y Japon. Para el andlisis segun el tama-
flo de las empresas se sigue un criterio mixto de asig-
nacion, basado en la Recomendacion 2003/361/CE, si
bien tienen en consideracion los siguientes parametros:
numero medio de trabajadores (pequefias: hasta 50
empleados, medianas: de 50 a 249 empleados, y gran-
des: de 250 y mas) y de la cifra de negocios (pequenas
empresas, menos de diez millones de euros; medianas,
a partir de diez millones de euros y por debajo de cin-
cuenta millones, y grandes empresas, cincuenta millo-
nes de euros en adelante).

5) Por Ultimo, la base de datos AMADEUS, elaborada
por Bureau van Dijk Electronic Publishing, es una base
de datos exhaustiva y pan-europea que contiene la infor-
macion financiera de mas de nueve millones de empre-
sas publicas y privadas en treinta y ocho paises
europeos, que combina eficientemente los datos de mas
de treinta proveedores de informacion regionales espe-
cializados. En relacién con el andlisis de las PYME espa-
folas, es una poderosa herramienta para el analisis
financiero de éstas, debido a que contiene informacion
financiera por tipo de empresa y a escala regional.

A partir de la informacion suministrada por cada
una de las bases de datos anteriormente citadas, se

presentara a continuacion una seleccion de indica-
dores econémico-financieros de las PYME a escala
europea y espafola, con la finalidad de ofrecer al lec-
tor de forma sintética, pero representativa, la realidad
empresarial de las PYME desde diferentes puntos de
vista.

ll. ANALISIS DE LAS PYME Y SU FINANCIACION:
UNA PERSPECTIVA COMPARADA

La estructura de mercado de las empresas europeas
varia en funcion de los sectores analizados. En este
sentido, segun se observa en el grafico 1, el sector ser-
vicios, en sentido amplio, y el de la construccion se
encuentran dominados por las microempresas, en par-
ticular aquellas dedicadas a la distribucion comercial,
del negocio inmobiliario, al de alquiler y a las activi-
dades comerciales. Considerando el analisis por pai-
ses, podemos observar que la estructura empresarial
difiere. En este sentido, el grafico 2 muestra que en
paises como Espafia, Francia y Portugal (y mas con-
cretamente en el Sur de Europa) las PYME son las gran-
des protagonistas en el panorama empresarial local.
Asimismo, se pueden apreciar algunos comporta-
mientos aislados, como por ejemplo en el caso de
Polonia, en el que las microempresas practicamente
dominan el mercado.

GRAFICO 1

NUMERO DE EMPRESAS DE LA UE-25 CLASIFICADAS POR TAMANO (NUMERO DE TRABAJADORES)
Y SECTOR, 2003 (PORCENTAJES)

Bienes raices, alquiler y actividades
comerciales

Transporte y comunicaciones
Hoteles y restaurantes
Distribucion comercial

Construccion

Electricidad, gas y abastecimiento
de agua

Manufacturas

Sector minero

B < 10 aslariados HE 10-49 50-249 [0 > 250

Fuente: Key figures on European business - with a special feature section on SMEs, 2006 edition, y elaboracion propia.
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GRAFICO 2

NUMERO DE EMPRESAS NO FINANCIERAS
CLASIFICADAS POR TAMANO (NUMERO DE
TRABAJADORES), 2003 (PORCENTAJES)

Bélgica

R. Checa
Dinamarca
Alemania
Estonia
Espana
Francia
Irlanda
Italia
Chipre
Lituania
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Holanda
Austria
Polonia
Portugal
Eslovenia
Eslovaquia
Finlandia
Suecia

Reino Unido

B < 10 asalariados [ 10-49 [ 50-249 [ > 250

Fuente: Key figures on European business - with a special feature
section on SMEs, 2006 edition, y elaboracion propia.

Adentrandonos en la densidad empresarial por pai-
ses, el cuadro num. 1 muestra, para los diferentes tipos
de empresas existentes en los paises de la Union
Europea, la densidad de las PYME en términos de
poblacién (numero de habitantes). De la inspeccién
visual de los datos se desprende que las cifras difie-
ren en términos del tipo de empresa que se analice.
En este sentido, en el cuadro nium. 1 se observa que,
dentro del grupo de paises considerados, Espafia es
el quinto pais en densidad de microempresas (0 a 9
asalariados) con un total de 51,9 empresas por cada
1.000 habitantes, contrastando con la densidad obser-
vada en Alemania (17,2) y Reino Unido (22,1). Respecto
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a las pequefias empresas (10 a 49 asalariados), Espa-
na se situa en tercer lugar con 3,88 pequenas empre-
sas por cada 1.000 habitantes, luego de Luxemburgo
(4,69) y Estonia (4,02), contrastando con la densidad
de paises como Francia (2,35) y Finlandia (2,15). Las
empresas de mediana dimensién espafolas (50 a 250
asalariados) mantienen una situacion intermedia res-
pecto al ranking europeo, situandose en el puesto 18
de la lista con 4,49 empresas por cada 10.000 habi-
tantes. El pais que ostenta una mayor densidad de
medianas empresas es Luxemburgo (8,78) que con-
trasta con las 3,3 por cada 10.000 habitantes existen-
tes en ltalia.

En cuanto a la estructura econdmico-financiera de
las PYME europeas, el cuadro num. 2 ofrece tres indi-
cadores relacionados con el valor afadido, la cuenta
de resultados y el balance de las PYME espafiolas en
comparacion con la de los paises incluidos en la base
de datos BACH de la Central de Balances del Banco de
Espafna. La muestra recogida para el caso espafol
asciende a 1.932 PYME en 2004. Las PYME espafolas
contribuyen en un 14,2 por 100 al valor afadido de la
economia espafola, siendo la contribucion mas baja
de los paises considerados. En relacién con la cuenta
de resultados (homogeneizada con la fijacion de la cifra
de negocios = 100 para todos los paises a efectos
comparativos) se observa que la carga financiera neta
—«gastos (intereses y amortizacién del principal)» -
«ingresos financieros»— representa el 0,7 de la cifra
de negocios de las PYME espafolas, poniendo de relie-
ve el poco peso de la financiacion crediticia (y su amor-
tizacion). Esta cifra contrasta especialmente con el 1,2
de Alemania, el 1,3 de Portugal y el -1,3 de Finlandia
(indicando que sus ingresos financieros son superio-
res a los gastos). Si consideramos las partidas de
balance de las PYME, una buena parte de la financia-
cion viene representada en deuda a corto plazo (38,2
por 100 de los activos totales), mientras que la deuda
a largo plazo se situa en un 13,2 por 100 de los acti-
vos totales. La financiacion es principalmente interna,
considerando que la deuda total mantenida con enti-
dades de crédito asciende a un 17,4 por 100 de los
activos totales en comparacion con la deuda mante-
nida excluyendo entidades de crédito (34 por 100). Este
mismo comportamiento se observa en todos los pai-
ses analizados, especialmente en Francia, en donde la
deuda con entidades de crédito asciende al 9,9 por
100 de los activos totales, frente al 48 por 100 recogi-
do por otro tipo de endeudamiento.

Una vez analizada la posicion de las PYME en un con-
texto europeo, se detallan a continuacion una serie de
indicadores de relevancia para aquéllas en el grupo de
paises de la OCDE, en relacion con el clima empresarial
en sus respectivos paises y sus posibilidades de finan-
ciacion. Si bien los indicadores ofrecidos por el Banco
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CUADRO NUM. 1

DENSIDAD DEL TEJIDO EMPRESARIAL EUROPEO CLASIFICADO SEGUN EL TAMANO
(NUMERO DE TRABAJADORES), 2003 (PORCENTAJES)

POR CADA 1.000 HABITANTES

POR CADA
10.000 HABITANTES

POR CADA
100.000 HABITANTES

Microempresas Pequenas empresas Medianas empresas Grandes empresas
Bélgica......coeoveieereeiens 34,0 2,49 3,64 7,53
Republica Checa........... 81,8 3,37 6,22 13,32
Dinamarca ........ccccc........ 30,2 3,81 6,60 11,87
Alemania......cccccceeeeeeeeeene 17,2 2,95 4,69 9,82
EStONia. i .ommimiiessansisssasns 19,7 4,02 7,69 10,12
ESPafia.:..ossusenssmvsmininsies 51,9 3,88 4,49 6,55
Francia.......cccocevvivinnnnens 33,4 2,35 3,86 8,33
Irlanda......cccccccmvvrnrrnnnns 18,0 2,85 5,87 10,76
ltalia s iamerisvanssmammmsmmmprsmsasn 60,8 3,12 3,30 5,04
Chipre....cccceeeeeeieiiieeen, 54,2 3,11 5,02 6,92
Letonia.......cccoecuiniriinnnes 19,3 3,38 6,29 8,56
Lituania........ccceeveuvvvnnennns 12,4 2,93 6,15 8,22
Luxemburgo :.a..semsessess 40,4 4,69 8,78 18,45
Hungria......coceeeceeennnenn. 51,9 2,43 4,10 8,39
Malta......coovvveeeeriiieeeee. 80,5 2,47 5,39 9,28
Holanda «cesvssvamassis 25,8 2,87 5,15 9,68
Austria ....oeeeeeeeeeeeieiee, 27,8 3,62 5,37 11,09
Polonia.......ccceeveeeeeeeeen... 36,7 1,00 3,38 6,65
Portugal ........ccccveeeennnnes 50,3 3,57 5,15 7,28
Eslovenia.......ccccceeeeeeennn. 40,3 2,42 5,60 14,83
Eslovaquia........cccceeenne 4,5 1,35 3,67 9,76
Finlandia ........ccevvveeeeeen... 31,4 2,15 4,27 10,55
SUECI sz mramsasamsinarasing 31,9 2,68 4,46 9,85
Reino Unido.......ceveeaiines 221 2,92 4,52 10,25
Bulgaria .....ccccceovvveeeenns 27,9 2,28 4,53 3,46
Rumania ..........cccevveveeee. 13,4 1,51 3,83 9,10
[\ [ (B =To [- (Rpnmm— 43,7 3,53 5,03 8,26

Fuente: Key figures on European business - with a special feature section on SMEs, 2006 edition y elaboracion propia.

Mundial en su base de datos Doing bussiness tienen un
caracter general (adoptando un criterio de empresas en
sentido amplio), estos pueden ser extrapolados, sin pér-
dida de generalidad, al negocio de las PYME conside-
rando que su participacion es superior al 99 por 100 del
total de empresas en Espafa. Los indicadores recogi-
dos en el cuadro num. 3 se encuentran actualizados a
2005 y permiten realizar comparaciones entre los dis-
tintos paises de la OCDE, e incluyen una seleccion de
nueve temas de gran relevancia para el negocio de las
PYME, que detallamos a continuacion:

a) Facilidad para hacer negocios. Este indice mues-
tra la facilidad relativa para emprender negocios, lo que
se traduce en la existencia de un ambiente regulatorio
favorable para la actividad empresarial. Espafia ocupa
el puesto 39 a escala mundial, lo que le situa dentro del
primer cuartil en dicha escala. Nueva Zelanda y Esta-
dos Unidos se configuran como las economias mas
dinamicas en este segmento.
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b) Apertura de un negocio. Identifica las principales
trabas burocraticas y legales a las que un nuevo empre-
sario se debe enfrentar para registrar y emprender una
nueva empresa. Examina los procedimientos, el tiempo
y el coste de poner en marcha una empresa comercial
o industrial de hasta 50 empleados y con un capital ini-
cial equivalente a diez veces el correspondiente PIB per
cépita. Este indicador incorpora informacién cuantitati-
va relacionada con todos los procedimientos necesarios
para registrar una empresa, el tiempo promedio nece-
sario para pasar cada procedimiento administrativo, asi
como el coste de cada uno de ellos y el capital minimo
requerido como porcentaje del ingreso per cdpita. Espa-
fa se sitla a la cola de los paises de la OCDE (puesto
102), considerando que el tiempo necesario para llevar
a cabo todos los procedimientos burocraticos pertinen-
tes asciende a 47 dias, casi el doble de la media de los
paises analizados (16,6), siendo el coste en que se incu-
rre tres veces superior a la media del coste los paises de
la OCDE (5,3 por 100 del ingreso per capita).
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c) Manejo de licencias. Este indicador cuantifica los
procedimientos, tiempo y costes para la construccion
de un almaceén, incluyendo la obtencion de licencias y
permisos, completar las notificaciones e inspecciones
requeridas, asi como la obtencién de conexiones de ser-
vicios publicos. Aunque el nimero de procedimientos
(11) y el coste (65 por 100) es inferior a la media de pai-
ses de la OCDE, el tiempo requerido para efectuar los
tramites es muy superior (277 dias frente a 150 dias en
media de los paises de la OCDE).

d) Contrato de trabajadores. Ofrece un indice que
cuantifica las dificultades que los empleadores encuen-
tran en las contrataciones y despidos. Cada indice asig-
na un valor entre 0 y 100; los valores mas altos repre-
sentan regulaciones mas severas en materia laboral. El
indice de rigidez laboral es el promedio de tres indices,
y para el caso espafiol asciende a 63, demostrando la
relativa rigidez inherente al mercado laboral, lo que debe-
ria ser tenido en cuenta por los empresarios de las PYME,
toda vez que mantienen en plantilla hasta un maximo
de 250 trabajadores.

e) Registro de propiedad. Cuantifica la facilidad con
la que las empresas pueden asegurar los derechos de
propiedad mediante patentes. Este indicador incluye el
numero de pasos, el tiempo y el coste necesario para
acceder a los registros de la propiedad. Espana se situa
en el puesto 33, ofreciendo en términos generales una
adecuada proteccion al empresario innovador.

f) Obtencion de crédito. Este indicador explora dos
cuestiones: el registro publico de informacion crediticia
y la efectividad de las leyes de garantias y bancarrota
para facilitar los préstamos. Incluye un indice de dere-
chos legales, que mide el grado en que las leyes de
garantias y bancarrota facilitan los préstamos; varia entre
0y 10, y cuanto mas altos dichas cifras las leyes estan
mejor disefiadas para aumentar el acceso al crédito.
Incluye también un indice de informacién crediticia que
mide las normas que inciden en el alcance, acceso y
calidad de la informacion crediticia. El indice varia entre
0y 6; los valores mas altos indican la mayor cantidad
de informacion crediticia disponible, ya sea de un regis-
tro publico o un organismo privado. Como se puede
observar en el cuadro num. 3, Espafna se sitla en el
puesto 21 del ranking mundial.

g) Pago de impuestos. Cuantifica los impuestos que
una empresa de tamafo medio debe pagar o retener
anualmente; ademas informa sobre las trabas adminis-
trativas existentes para el pago de impuestos. Ademas
se incluyen: el nimero total de pagos de impuestos al
afo, el tiempo que toma la preparacion, presentacion y
el pago (o retencién) del impuesto sobre los beneficios,
el impuesto al valor afadido y las contribuciones a la
seguridad social (en horas por afo), y el monto total de

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 90 / 2007

impuestos que la empresa debe pagar. Espafa se situa
en el puesto 112, considerando que al empresario le
supone una media de 602 horas la preparacion, decla-
racion y pago de los impuestos.

h) Cumplimiento de contratos. Este indicador evalla
la eficiencia en el cumplimiento de los contratos, y se
cuantifica haciendo el seguimiento de una disputa sobre
la venta de bienes y el tiempo, el coste y el nimero de
pasos desde el momento en que el demandante pre-
senta la demanda hasta el momento del pago. En gene-
ral, para el caso espafol, el cumplimiento es efectivo,
mostrando asi un ambiente propicio para la consecu-
cion de acuerdos y contratos, aunque cabe mencionar
que el tiempo necesario para la resolucién de conflic-
tos es de 515 dias, que es, en media, superior al de los
paises considerados.

i) Cierre de la empresa. Este indicador identifica las
debilidades en la ley de bancarrotas y las principales
demoras procesales y administrativas durante un pro-
ceso de bancarrota. Se incluyen el tiempo promedio
para completar un procedimiento, el coste de un pro-
cedimiento de bancarrota, y la tasa de recuperacion,
que calcula en centavos por dolar lo que los deman-
dantes (acreedores, autoridades tributarias y emplea-
dos) recuperan de una empresa insolvente. Espana, se
situa en el primer cuartil.

IV. LAS PYME EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Una vez analizado con detalle el papel de las PYME
espanolas en el contexto europeo y de la OCDE, en el
presente apartado se abordan las principales carac-
teristicas del clima al que se enfrentan las PYME ade-
mas de la estructura nacional de dicho sector. Consi-
derando una serie de datos proporcionados por el
Banco Mundial (Encuesta de empresas), el cuadro
numero 4 ofrece al lector una serie de indicadores que
caracterizan el mercado en el que las PYME espafolas
deben interactuar. Se ofrece a continuacion, por sim-
plicidad expositiva, una breve sintesis de las princi-
pales caracteristicas que se desprenden del andlisis
de este cuadro.

— En relacién con la Administracion publica en Espa-
Aa, los ejecutivos de las pequefias empresas (1-20 asa-
lariados) necesitan dedicar menos tiempo a actividades
de tipo burocratico administrativo que aquellas empre-
sas de mayor tamano.

— Las mujeres tienen una importante cuota de par-
ticipacion entre las pequefas empresas (1-20 asalaria-
dos), estando localizadas una gran parte de este tipo de
empresas en ciudades de menos de 50.000 habitantes
(88,15 por 100).
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CUADRO NUM. 5
EMPRESAS ESPANOLAS SEGUN ESTRATO DE ASALARIADOS Y PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL, DIRCE 2006

MICROEMPRESAS ~ PEQUENAS (10-49  MEDIANAS (50-200 PYME (0-200 GRANDES (> 200
SIN ASALARIADOS (0-9 ASALARIADOS)  ASALARIADOS) ASALARIADOS) ASALARIADOS) ASALARIADOS) Tome
1.616.883 2.982.086 164.195 22.454 3.168.735 5.658 3.174.393
50,94 93,94 5,17 0,71 99,82 0,18 100,00

Fuente: INE, DIRCE, 2006 (datos a 1 de enero de 2006), y elaboracion propia.

— La confianza en el sistema judicial por parte de
las PYME (en todos los tamafos considerados) es ele-
vada; asimismo, la criminalidad y la corrupcién son mar-
ginales, haciendo asi a Espafia un pais seguro para
crear una empresa.

— Desde la perspectiva de la financiacion, la princi-
pal fuente de financiacion (de inversiones e interna) de
las pequefias empresas es mediante recursos internos
(en torno al 70 por 100), trasladandose paulatinamente
hacia la financiacion bancaria en cuanto la escala de la
empresa (nUmero de trabajadores) se incrementa.

— El gasto en 1+D se mantiene en niveles reducidos
para las empresas de todos los tamafnos (0,15 por 100
del total de las ventas), en comparacion con la media
mundial (1,88 por 100).

Una vez analizado de forma sucinta el clima empre-
sarial en el que las PYME deben de poner en marcha su
negocio, se pasa a describir tanto la estructura del mer-
cado de las PYME espafiolas como sus principales indi-
cadores econémicos y financieros.

1. Principales indicadores
de la estructura de mercado

En este epigrafe se analiza la estructura de mercado
de las PYME en el mercado espanol a partir de la infor-
macioén mas reciente suministrada por el Directorio Cen-
tral de Empresas (DIRCE). En este sentido, pasamos a
describir los principales indicadores del mercado de las
PYME en Espanfa.

Segun viene recogido en el cuadro num. 5, a 1 de
enero del aflo 2006 habia en Espana 3.168.735 PYME (6),
esto es, empresas comprendidas entre 0 y 200 asala-
riados. Es decir, el 99,8 por 100 de las 3.174.393, empre-
sas que conforman el censo. En este sentido, desde el
punto de vista del tamano, las empresas espanolas se
siguen caracterizando por su reducido tamafo. Mas de
1,6 millones de empresas (el 50,94 por 100 del total) no
emplea a ningun asalariado y otras 881.748 (el 27,8 por
100 del total) tienen entre uno y dos empleados. Si se
suman estos dos grupos, el 78,8 por 100 de las empre-
sas tienen dos o menos asalariados.

A partir de la informacién del cuadro num. 6, en Espa-
fia hay en la actualidad 7,09 PYME por cada 100 habi-
tantes; 14,68 por cada 100 activos y 16,05 por cada 100
ocupados. Por cada km? hay 6,28 empresas y a cada
100.000 euros del PIB a precios de mercado (avance a
2005) corresponden un total de 0,35 empresas.

En lo que respecta a la distribucion de las PYME por el
numero de asalariados, el mayor peso porcentual lo sopor-
tan las empresas sin asalariados, que suponen algo mas
del 50,9 por 100 del total de empresas, como se puede
observar en el cuadro nim. 7, aunque la participacion de
este tipo de empresa dentro del conjunto es descenden-
te, ya que desde el 1 de enero de 1995 al 1 de enero de
2006 ha pasado de representar el 57,48 por 100 al men-
cionado 50,94 por 100 (grafico 3). Los mayores porcenta-
jes de empresas pequenas se encuentran en los sectores
resto de servicios (el 83 por 100 tienen dos 0 menos asa-
lariados) y comercio (80,57 por 100). Por el contrario, las
empresas con mas de 20 asalariados se concentran en el
sector industrial, representando un 9,6 por 100 del total.

CUADRO NUM. 6
RATIOS BASICAS DE LAS PYME, DIRCE 2006

PYME PER CAPITA PYME POR ACTIVO PYME POR OCUPADO PYME EN RELACION
(PORCENTAJE (PORCENTAJE (PORCENTAJE CON PIB(POR CADA 100.000 PYME POR KM?
HABITANTES) ACTIVOS) OCUPADOS) UNIDADES €)
7,09 14,68 16,05 0,35 6,28

Fuente: INE, DIRCE, 2006 (datos a 1 de enero de 2006), Padréon Municipal 2006, Encuesta de poblacion activa (EPA), y elaboracién propia.
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CUADRO NUM. 7
EMPRESAS ACTIVAS SEGUN SECTOR ECONOMICO, POR INTERVALO DE ASALARIADOS,

DIRCE 2006
SECTOR ECONOMICO

Porcen- ) Porcen- Constru- Porcen- X Porcen- Resto de Porcen-

Total ) Industria ) . . Comercio ) . .

taje taje ccion taje taje servicios taje

Total ... 3.174.393 100 242.310 100 448.446 100 835.276 100 1.648.361 100
Sin asalariados................. 1.616.883 50,94 75.322 31,08 207.131 46,19 415.696 49,77 918.734 55,74
De 1 a 2 asalariados......... 881.748 27,78 63.437 26,18 111.755 24,92 257.277 30,80 449.279 27,26
De 3 a 5 asalariados......... 328.820 10,36 36.514 15,07 57.640 12,85 88.828 10,63 145.838 8,85
De 6 a 9 asalariados......... 154.635 4,87 22.004 9,08 29.535 6,59 37.810 4,53 65.286 3,96
De 10 a 19 asalariados..... 105.470 3,32 21.818 9,00 24.086 5,37 21.689 2,60 37.877 2,30
De 20 o0 mas asalariados.. 86.837 2,74 23.215 9,58 18.299 4,08 13.976 1,67 31.347 1,90

Fuente: INE, DIRCE (1996-2006), y elaboracion propia.

Analizando con un mayor nivel de desglose las acti-
vidades econdémicas (CNAE-93) por sectores (7), la
mayoria de las empresas que tienen entre 0 y 200 asa-
lariados (PYME) ejercen su actividad comercial en el
rubro del sector servicios. Se dedican principalmente
al comercio minorista, excepto comercio de vehiculos
motorizados, motocicletas y ciclomotores (17 por 100),
la construccion (14,1 por 100), otras actividades empre-
sariales (13,8), la hosteleria (8,9 por 100) y las activi-
dades inmobiliarias (7,7 por 100). Cabe destacar que,

en los ultimos afnos el mayor crecimiento se esta pro-
duciendo en el sector de la construccion.

Respecto a la dinamica en la creacion empresarial,
el cuadro num. 8 ofrece un retrato de la situacién
actual. Atendiendo a la evolucién temporal, cabe sefia-
lar que 415.275 empresas (el 11,4 por 100 del total)
comenzaron el ejercicio de actividades econdémicas
durante el ejercicio 2005, mientras que 288.661 (el 8,3
por 100 del total) cesaron todas sus actividades. El

GRAFICO 3

EVOLUCION DEL PORCENTAJE DE LAS EMPRESAS SIN ASALARIADOS RESPECTO DEL TOTAL DE EMPRESAS
(1996-2006)
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Nota: Los datos vienen referidos a 1 de enero de cada afno.
Fuente: INE, DIRCE (1996-2006) y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 8
DEMOGRAFIA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS SEGUN EL NUMERO DE ASALARIADOS, DIRCE 2006

—— SIN DE1A5 DE6A9 DE10A 19 DE 20 O MAS

ASALARIADOS ASALARIADOS ASALARIADOS ~ ASALARIADOS ~ ASALARIADOS
Total de empresas....... 3.463.054 1.815.116 1.290.929 160.433 108.403 88.173
Altas ..o, 415.275 303.379 96.247 8.932 4.477 2.240
Permanencias ...........c... 2.759.118 1.313.504 1.114.321 145.703 100.993 84.597
BaJas . irmmnsssmenmnmrsin 288.661 198.233 80.361 5.798 2.933 1.336

Fuente: DIRCE, 2006, y elaboracion propia.

79,7 por 100 de las unidades econémicamente activas
en 2005 ya figuraban con esta situacién el afio ante-
rior. Del total de altas, las pequefias empresas (0-9 asa-
lariados) representaron el 98,4 por 100, en términos de
permanencia el 93,3 por 100, y considerando las bajas
el 98,5 por 100, poniendo énfasis en el dinamismo inhe-
rente a dicho segmento.

El cuadro num. 9 analiza la distribucion de las PYME
espanolas segun su condicion juridica. En este sentido,
la condicion juridica de persona fisica es la forma pre-
dominante en la constitucion de una PYME (56,42 por
100). La sociedad de responsabilidad limitada aparece
en segundo lugar (31,22); la sociedad anénima en cuar-
to (3,60). Esta ultima forma juridica esta perdiendo pro-
tagonismo en favor de la sociedad limitada y la comu-
nidad de bienes.

A escala provincial, el cuadro nim. 10 muestra que
la mayor presencia de las PYME se encuentra en Madrid
(15,04 por 100), Barcelona (13,99 por 100) y Valencia
(5,54 por 100), contrastando con la reducida presencia
de ellas en Teruel (0,29 por 100) y Soria (0,19 por 100).
En el caso de las pequefias empresas, Barcelona (15,94
por 100) aventaja a Madrid (14,82 por 100), mientras que
Avila (0,23 por 100) y Soria (0,17 por 100) se encuentran
en la ultima posicién. En relacion con la dinamica de
creacion de PYME entre los afios 2003-2006, las provin-

cias mas activas son Guadalajara (25,48 por 100), Mala-
ga (23,19 por 100) y Almeria (20,39 por 100), mientras
que Girona ha reducido en un 10,5 por 100 su nimero
de ellas en dicho periodo (cuadro num. 11). Por su parte,
la creacion de pequefias empresas ha sido superior en
el caso de Cuenca (40 por 100) y Guadalajara (29 por
100), mientras que en el caso de las empresas de tama-
Ao medio han sido las provincias de Soria (52,38 por
100) y Palencia (48,48 por 100).

Considerando el andlisis de las PYME por comunida-
des autonomas, el cuadro num. 12 muestra que la
mayor presencia de ellas en términos absolutos (niUme-
ro de empresas) se encuentra en Catalufa (18,21 por
100), Andalucia (15,34 por 100) y la Comunidad de
Madrid (15,04 por 100), contrastando con la reducida
presencia de PYME en Cantabria (1,19 por 100) y La
Rioja (0,71 por 100). En el caso de las pequeias empre-
sas, Catalufa (19,69 por 100) supera a la Comunidad
de Madrid (14,82 por 100) y Andalucia (14,61 por 100),
mientras que Cantabria (1,12 por 100) y la Rioja (0,79
por 100) se situan ultimo lugar. Considerando la dina-
mica de creacion de PYME entre los afios 2003-2006,
las comunidades auténomas mas activas son Murcia
(19,34 por 100), Comunidad de Madrid (17,32 por 100)
y Andalucia (16,7 por 100), siendo el Pais Vasco el que
ha tenido el menor crecimiento (4,31 por 100) en su
numero de PYME en dicho periodo (cuadro nim. 13).

CUADRO NUM. 9

DISTRIBUCION DE LAS PYME ESPANOLAS SEGUN LA CONDICION JURIDICA
Y PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL, DIRCE 2005

SOC. DE ASOCIA- ORGA-
SOC. RESPON- SOC. SOC. COMU- SOC. CIONES NISMOS PER-
TOTAL ANO- SABILI- COLEC- COMAN- NIDADES COOPE- Y AUTO- SONAS
NIMAS DAD TIVAS DITARIAS DE BIENES  RATIVAS OTROS NOMOS FISICAS
LIMITADA TIPOS Y OTROS
Total ............... 3.174.393 117.441 992.658 400 98 102.592 25.328 136.286 8.464 1.791.126
PYME ....cccuuennnne 3.168.735 114.433 990.940 398 90 102.588 25.117 135.889 8.154 1.791.126
Porcentaje....... 99,82 3,60 31,22 0,01 0,00 3,23 0,79 4,28 0,26 56,42
Fuente: DIRCE, 2006, y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 11
TASA DE VARIACION EN EL NUMERO DE EMPRESAS SEGUN TAMANO, POR PROVINCIA (2003-2006)

MICRO- PEQUENAS MEDIANAS PYME GRANDES
EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS
TOTAL (0-200
(0A9 (10-50 (50-200 ASALARIADOS) (> 200
ASALARIADOS)  ASALARIADOS)  ASALARIADOS) ASALARIADOS)

Total .....c.oooevveieeeee 12,84 12,84 12,89 12,90 12,84 12,13
Alava......ooooveeieeeeeeeei 3,62 2,86 13,15 12,50 3,62 4,35
Albacete..........coovveeeeecuneen.. 13,23 13,14 13,83 27,00 13,24 5,26
Alicante.......ccveeeeeeeereeeenennnn.. 18,97 19,36 12,67 17,17 18,97 29,23
7\ 1) [ O — 20,40 19,99 28,45 21,61 20,39 22,22
AStUNAS......ccovvveieeeiiiiieeeene 7,77 7,74 7,52 12,65 7,76 15,19
AVIla e 6,75 6,28 21,61 23,81 6,78 -42,86
Badajoz........ccceeeeiiieeieees 9,12 8,57 19,30 37,50 9,12 11,54
Balears (llles).......cccceeevveeenne 15,90 16,37 9,31 0,63 15,90 15,09
Barcelona.::...sssssssssssssisesine 11,76 12,19 5,74 5,53 11,75 8,99
BUIQOS oot 10,58 10,28 16,80 11,89 10,59 7,32
CACEIES ..ovvveeeeeeeeeeeeeeeeeen, 6,82 6,59 11,61 33,82 6,85 -26,32
[T [ -2, 13,27 12,70 23,63 22,29 13,27 14,29
Cantabria.......cccccceeeeveeeennnn. 10,80 10,60 15,28 8,44 10,80 6,82
Castellbn s 16,18 16,15 18,95 4,13 16,17 18,75
Ciudad Real...........ccceennn. 13,70 13,16 22,52 19,31 13,67 100,00
Cordoba.........ccceeeeeevnvrrnnnn. 12,37 11,79 22,41 21,36 12,35 37,93
Corufia (A)..eeeeeeeeeeeeeeeaneeennns 10,34 10,35 9,40 18,32 10,35 4,90
CUBNCA .cooeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 10,17 9,14 40,05 37,50 10,19 -25,00
GIrONA iivsisvrvssismisissmsassasins -10,12 -11,61 12,81 8,70 -10,15 25,00
Granada...........cceeeeeeevnnnnns 15,22 14,68 26,03 32,74 15,21 31,58
Guadalajara .......cccceeevuveenne 25,50 25,29 28,65 37,78 25,48 41,67
GUIPUZCOA ..ccceeveeeeeeeciieenne 4,47 4,40 4,57 12,20 4,47 6,38
Huelva......ccccooeeeeivveeeeeene. 13,04 12,78 18,96 5,22 13,02 30,43
HUESCa, i ssissasmasmssmmarssiass 12,20 11,49 24,82 38,18 12,23 -27,27
=TT o 9,06 8,97 8,44 42,48 9,06 10,00
=Y o P 6,95 6,57 16,07 10,34 6,96 0,00
Lleida.....coovueeeeeeeeiireeeeees 14,70 14,58 18,69 0,61 14,70 7,14
LUQO. i 6,18 5,87 13,09 24,56 6,17 20,00
Madiid iaissmimimnmisrsmin 17,31 17,67 12,39 10,10 17,32 13,45
Malaga.....cccceeeeeeieieeeieeens 23,18 23,36 19,37 27,77 23,19 9,00
(V] (o |- R —————— 19,38 18,99 24,13 24,39 19,34 49,04
Navarra......ccccccvvveeeeeeieeens 5,51 5,29 9,09 13,42 5,59 -17,05
OUIrENSE ..eeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeae 5,95 5,90 6,11 15,48 5,95 11,76
Palencia.....ccococvuvveveeeeeeenen.n. 3,86 3,47 8,95 48,48 3,82 50,00
Palmas (Las) .....ccccceveerennnen. 12,53 12,71 11,69 1,11 12,55 1,61
Pontevedra........cccvvvveenee... 12,81 12,83 12,77 10,56 12,81 9,46
Rioja (La)........... 11,44 11,47 10,45 18,46 11,45 -7,14
Salamanca 7,83 7,57 13,29 10,99 7,82 30,77
Santa Cruz de Tenerife ....... 12,83 12,84 13,09 11,29 12,84 5,94
SegoVia...cociieiiieiieeeenn 10,76 10,81 8,22 29,41 10,76 16,67
| e ——— 17,53 17,22 22,25 20,27 17,50 38,10
Yo = 5,45 5,24 B, 7T 52,38 5,44 25,00
1721 7= e [o] g - Tmmmmeem—— 15,35 15,32 15,23 23,42 15,36 6,78
TErUEl e, 10,20 9,65 21,94 47,83 10,24 -18,18
L] =T [o T 18,86 18,80 19,38 26,86 18,87 6,25
V72 ([=]4 (o[- (e —————— 14,66 14,90 10,32 17,88 14,65 17,74
Valladolid ......ccoceeeeeeecrneeeenn. 10,72 10,58 13,42 15,09 10,75 -8,00
VAZGAVYA) .se50smswamsssssinmmvimnssis 4,37 4,21 7,14 6,60 4,38 3,26
=121 = WU, 5,17 4,87 11,26 39,39 5,17 0,00
Zaragoza.......ccevuveeeiueeeiveeens 4,33 3,96 9,98 8,88 4,32 11,93
(710 7= SR 4,31 3,95 12,86 21,43 4,37 -66,67
Melilla.......ccoeveeeeiiieeeeieee. 5,69 5,32 19,13 -11,11 5,70 0,00

Fuente: DIRCE, 2006, y elaboracién propia.
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CUADRO NUM. 13

TASA DE VARIACION EN EL NUMERO DE EMPRESAS SEGUN TAMANO,
POR COMUNIDADES AUTONOMAS (2003-2006)

MICRO- PEQUENAS MEDIANAS PYVE GRANDES
EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS
TOTAL (0-200
(0A9 (10-49 (50-200 ASALARIADOS) (> 200
ASALARIADOS)  ASALARIADOS)  ASALARIADOS) ASALARIADOS)

Total nacional.................... 12,84 12,84 12,89 12,90 12,84 12,13
AndaluCia.........cceveeeeeeeeenennn. 16,71 16,42 21,45 23,71 16,70 24,44
Aragon .....oeeeieiiiiieeeeeeeene 6,27 5,85 13,27 13,83 6,27 6,11
Asturias (Principado de) ..... 7,77 7,74 7,52 12,65 7,76 15,19
Baleares........cccooeeeeevvieeenen. 15,90 16,37 9,31 0,63 15,90 15,09
Canarias........cccceeeeeeeceeeennnns 12,67 12,77 12,35 5,64 12,69 3,56
Cantabria.........ccccceeeeeeennn. 10,80 10,60 15,28 8,44 10,80 6,82
Castillay Ledn .....ccccuveeeenne 8,19 7,91 13,79 17,90 8,20 3,97
Castilla-La Mancha............. 15,96 15,63 21,21 26,36 15,95 18,75
Catalufa ......ccevveeeeeeeeeiienn, 10,04 10,21 7,78 6,71 10,04 9,48
Comunidad Valenciana....... 16,44 16,72 1215 15,24 16,44 19,85
Extremadura........ccceveeeee... 8,19 7,77 16,35 36,32 8,20 -4,44
GaliCi@...cccveeeeeeeeeeeeeiieicin, 10,09 10,08 10,75 15,36 10,09 7,88
Madrid (Comunidad de)...... 17,31 17,67 12,39 10,10 17,32 13,45
Murcia (Region de).............. 19,38 18,99 24,13 24,39 19,34 49,04
Navarra (Comunidad Foral de) 5,51 5,29 9,09 13,42 5,569 -17,05
PaisVasco........ccccevvueeeeennn. 4,31 4,11 7,20 9,46 4,31 4,32
La Rioja....c.ceveeeeiiiiieeeciiee. 11,44 11,47 10,45 18,46 11,45 -7,14
Ceutay Melilla.......cccccveenne 5,00 4,63 15,69 3,13 5,03 -40,00

Fuente: DIRCE, 2006, y elaboracion propia.

Respecto a las pequeias empresas, su ritmo de cre-
cimiento ha sido superior en el caso de Murcia (24,13
por 100), Andalucia (23,71 por 100) y Castilla-La Man-
cha (26,36 por 100), mientras que en el caso de las
empresas de tamano medio las comunidades de Extre-
madura (36,3 por 100) y Castilla-La Mancha (26,4 por
100) han sido las mas dinamicas.

2. Indicadores econémicos financieros

A partir de la informacion suministrada por la Central
de Balances del Banco de Espafia y la base de datos
AMADEUS, podemos obtener informacion a escala nacio-
nal o regional, respectivamente, en relacion con una serie
de indicadores de la situacién econdémica y financiera
de las PYME en Espana.

En esta linea, el cuadro nim. 14 pone de manifiesto
que durante 2005 las PYME han mostrado las mayores
tasas de crecimiento en términos del valor afadido
bruto que genera su actividad productiva (en torno al
4,7 por 100). A pesar de ello, el porcentaje de contri-
bucién al total nacional es relativamente bajo (0,1 por
100 para las pequenas empresas y 0,4 por 100 para las
medianas) en comparacién con la de las grandes
empresas (3,4 por 100). Considerando el resultado eco-
némico bruto de explotacion, las pequenas empresas
mostraron tasas de crecimiento del 4,8 por 100, cifra
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muy superior a la alcanzada por las medianas y gran-
des empresas. Si bien es cierto que durante los ultimos
anos se ha observado una reduccion generalizada en
los gastos financieros de las empresas en su conjunto,
en 2005 se observa un repunte de éstos para las empre-
sas espanolas, independientemente de su tamario, sien-
do mas acusado el cambio para las medianas empre-
sas (13 por 100) que para las pequefas (4,7 por 100) y
grandes (9,4 por 100). En relacion con las amortizacio-
nes y provisiones de explotacion, se observa una ralen-
tizacién en sus niveles de dotacion, en especial en el
caso de las pequefas empresas, que se situé durante
el ultimo afno en un 0,5 por 100, frente al 9,8 por 100
alcanzado en 2004. Por su parte, analizando el resul-
tado ordinario neto, las pequefias empresas mantienen
un ritmo de crecimiento del 10,6 por 100, siendo supe-
rior al obtenido por las medianas (2,1 por 100) y gran-
des (10,4 por 100) en 2005.

El cuadro num. 15 ofrece una breve sintesis de las
principales ratios relacionadas con el negocio de las PYME
a partir de la informacién suministrada por el Banco de
Espana. En este sentido, considerando la rentabilidad
ordinaria del activo neto de las PYME, se puede observar
que, si bien ha disminuido paulatinamente en los Gltimos
afios, se mantiene en niveles cercanos a los alcanzados
por las grandes empresas para el mismo periodo (en
torno al 8 por 100). En relacion con el indicador de coste
financiero (intereses por financiacion recibida y gastos
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CUADRO NUM. 14

ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN FUNCION DE SU TAMANO
(RUBRICAS DEL ESTADO DE FLUJOS)

NUMERO DE EMPRESAS

DE LA MUESTRA Bigis

8.041 8.126 8.245 8.489 8.417 8.420 8.834 8.923 6.671

2005

Anos 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Contribu-

. Tasa
cién

Valor anadido bruto al coste de los factores. Tasas de variacion sobre las mismas empresas en el ano anterior:

1. Pequenas.......... 4,3 8,3 9,0 11,1 10,1 7,6 3,9 51 8,4 0,1 4,3
2. Medianas .......... 3,8 10,3 9,7 11,5 8,8 8,2 7,4 5,6 7,4 0,4 4,7
3. Grandes ............ 2,7 6,5 6,1 3,8 7,3 55 5,6 6,6 7,5 3,4 3,8
Resultado econémico bruto de la explotacion. Tasas de variacion sobre las mismas empresas en el afio anterior:
1. Pequefias.......... 3,0 11,2 11,2 14,9 10,9 7,7 2,2 35 15,2 0,1 4,8
2. Medianas .......... 1,7 15,4 12,1 13,1 7,3 6,8 9,4 4,2 10,8 0,3 3,4
3. Grandes ............ 1,6 10,3 6,9 1,6 6,8 5,8 6,0 9,2 10,6 2,2 25
Gastos financieros. Tasas de variacion sobre las mismas empresas en el ano anterior:
1. Pequefias.......... -5,9 -15,3 -12,6 -6,4 25,2 13,6 -10,6 -2,8 -0,4 0,1 4,7
2. Medianas .......... -4,7 -15,1 -8,4 -9,0 29,2 17,0 -0,2 -7,0 1,9 0,8 13,0
3. Grandes ............ -14,0 -14,0 -6,9 -6,2 34,1 19,8 -4,7 -2,4 -4,1 8,7 9,4
Amortizaciones y provisiones de explotacion. Tasas de variacion sobre las mismas empresas en el aio anterior:
1. Pequenias.......... 2,3 5,8 4,6 13,6 12,9 10,8 4,8 3,7 9,8 0,0 0,5
2. Medianas .......... 3,8 8,5 5,7 18,2 11,2 10,4 10,3 4,9 6,4 0,4 4,9
3. Grandes ............ 2,3 4.4 -1,8 59 10,1 3,6 2,6 4,3 1,9 -0,5 -0,5
Resultado ordinario neto. Tasas de variaciéon sobre las mismas empresas en el ano anterior:
1. Pequefias.......... 12,7 30,0 25,7 21,9 53 2,8 5.3 7,4 23,4 0,2 10,6
2. Medianas .......... 10,4 22,0 20,4 16,6 6,5 2,6 10,1 8,8 12,1 0,2 2,1
3. Grandes ............ 12,4 22,8 24,1 0,8 2,6 18,7 6,1 15,9 24,3 9,4 10,4

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana (2006).

asimilados sobre recursos ajenos con coste), se puede
observar una reduccion progresiva durante los ultimos
anos, manteniéndose en 2005 en niveles similares para
todos los tipos de empresas consideradas: pequefnas
(3,8 por 100), medianas (3,6 por 100) y grandes (3,7 por
100). Respecto a la rentabilidad ordinaria de los recur-
sos propios, en 2005 las pequefas empresas mantienen
niveles mas reducidos (8,6 por 100) que los alcanzados
por las medianas (9,3 por 100), mostrandose un patrén
decreciente durante los Ultimos anos. El diferencial «ren-
tabilidad-coste financiero» es superior para el caso de
las medianas empresas (3,8 por 100) que para las peque-
nas (3,2 por 100). Respecto al valor afadido bruto, como
porcentaje de la produccion, generado por las peque-
fas empresas (34,5 por 100), es destacable que se situa
en niveles superiores al conseguido por las medianas
(30,8 por 100) y grandes (31,0 por 100). Por ultimo, con-
siderando el «resultado econémico bruto de explotacion
/ produccién», se observa una situacion de mejora a lo
largo del tiempo para las PYME, pasando la ratio de un
12,8 por 100 para las pequefas empresas y un 12,7 para
las medianas en 1996 a representar un 13,9 por 100 y
13,1 por 100 en 2005, respectivamente.
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Considerando la ratio de endeudamiento (recursos
ajenos con coste/activo neto = pasivo remunerado) por
tipo de empresa, del andlisis del grafico 4 se despren-
de que las PYME han venido reduciendo dicha ratio
durante los ultimos afos desde aproximadamente un
38 por 100 en 1996 hasta niveles inferiores al 34 por 100
en 2005, contrastando con su incremento para el caso
de las grandes empresas, que se situaron en torno al 46
por 100 en 2005.

En relacion con el periodo medio de cobro a clientes
y pago a proveedores, los graficos 5y 6 ponen de mani-
fiesto que las PYME, por lo general, ostentan periodos
superiores en ambos casos. En general, considerando
el periodo medio de cobro a clientes/pago a proveedo-
res, las medianas empresas mantienen un periodo en
torno a los 70-80 dias, contrastando con los 44 dias en
el caso de cobro a clientes y 64 dias de pago a provee-
dores de las grandes empresas. En cualquier caso, cabe
sefalar que la holgura («dias de cobro-dias de pago»)
mantenida por las grandes empresas es superior a la de
las PYME, reduciéndoles significativamente su margen
de maniobra en términos de financiacion.
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CUADRO NUM. 15
ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN FUNCION DE SU TAMANO

(RATIOS SIGNIFICATIVAS)
NUMERO DE EMPRESAS
EN LA MUESTRA 8.019 8.041 8.126 8.245 8.489 8.417 8.420 8.834 8.923 6.671
Afios 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilidad ordinaria del activo neto (R.1):
1. Pequenas.......... 10,1 10,3 10,4 10,0 9,2 9,2 8,1 7,2 7,0 7,0
2. Medianas .......... 10,2 10,3 11,2 11,1 10,4 10,0 8,7 7,8 8,2 7,4
3. Grandes............. 7,4 7,9 8,5 7,6 7,2 7,7 7,9 7,8 8,2 8,8
Coste financiero (R.2):
1. Pequenas.......... 11,1 8,8 7,0 5,4 5,7 6,1 5,3 4,4 3,8 3,8
2. Medianas .......... 9,2 7,3 59 4,5 4,9 52 4,6 3,8 3,4 3,6
3. Grandes............. 7,9 6,8 5,7 4.8 5,0 5,0 4.4 3,9 3,6 3,7
Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (R.3):
1. Pequefias.......... 9,6 11,2 12,2 12,8 11,5 111 9,8 9,0 9,0 8,6
2. Medianas .......... 10,7 11,7 13,6 14,3 13,3 12,6 11,0 10,1 10,8 9,3
3. Grandes............. 7,2 8,5 9,9 9,3 8,9 9,9 11,1 11,2 12,1 13,1
Diferencia rentabilidad-coste financiero (R.1-R.2):
1. Pequefias.......... -1,0 1,6 3,5 4,6 3,5 3,1 2,8 2,8 3,3 3,2
2. Medianas .......... 1,0 3,1 5,3 6,6 55 4,8 4.1 4,0 4,8 3,8
3. Grandes ............ -0,5 1,1 2,8 2,9 2,2 2,7 3,6 3,9 4,6 51
Valor anadido bruto al coste de los factores/Produccion:
1. Pequenas.......... 34,4 33,6 33,1 33,4 33,4 33,8 33,9 33,5 33,7 34,5
2. Medianas .......... 32,5 31,2 30,9 32,3 31,2 30,9 31,56 31,2 30,9 30,8
3. Grandes ............ 36,5 35,4 35,6 33,9 30,6 31,9 32,9 33,1 33,4 31,0
Resultado economico bruto de explotacion/Produccion:
1. Pequenas.......... 12,8 12,4 12,4 12,9 12,9 18,7 13,6 13,0 13,4 13,9
2. Medianas .......... 12,7 12,4 12,9 13,4 13,1 13,3 13,3 13,0 18,2 13,1
3. Grandes............. 16,8 17,0 17,2 16,2 14,8 15,3 15,8 16,0 16,3 15,7

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana (2006), y elaboracién propia.

GRAFICO 4

RATIO DE ENDEUDAMIENTO (RECURSOS AJENOS CON COSTE SOBRE PASIVO REMUNERADO,
PRECIOS CORRIENTES, SALDO FINAL). PORCENTAJES
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Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia (2006), y elaboracion propia.
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GRAFICO 5
PERIODO MEDIO DE COBRO A CLIENTES
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Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia (2006), y elaboracion propia.

Grandes empresas

A partir de la base de datos AMADEUS, los cuadros
numeros 16 y 17 ofrecen una seleccién de indicado-
res de tipo econémico y financiero de las PYME y gran-
des empresas (a efectos comparativos) a escala nacio-
nal y regional (en el caso de las pequefias empresas).

El cuadro num. 16, ofrece las tasas de variacion inter-
anual de las principales magnitudes estudiadas. A con-
tinuacién se ofrece una breve sintesis de las principa-
les conclusiones que se desprenden del analisis de
dicho cuadro.

GRAFICO 6
PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES
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—— Pequenas empresas == Medianas empresas == Grandes empresas

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana (2006), y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 16

TASAS DE VARIACION INTERANUAL DE LAS PRINCIPALES MAGNITUDES ECON()MIC’O FINANCIERAS
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN FUNCION DE SU TAMANO Y REGION

PASIVOS
PASIVOS ~ ACORTO  PASIVOS
ANOS ’;gg“gz ":IZZZED%ESS D’;LZZ?A Ailggs VENTAS A LARGO PLAZO: A CORTO  IMPUESTOS
PLAZO PRES- PLAZO
TAMOS
Grandes empresas:
1996-2000 .................. 126,75 46,37 125,96 103,88 116,41 167,01 143,80 138,44 139,02
2000-2003 .......vvvvveeeeee 50,00 38,90 44,02 43,40 47,47 64,89 53,42 49,31 23,41
2003-2005 ......cvvvvveeeees -51,15 -60,01 -51,54 -55,15 -53,04 -55,88 -59,79  -50,85 -49,78
1996-2005 .................. 66,15 -18,69 57,71 31,12 49,86 94,25 50,39 74,97 48,15
Medianas empresas:
1996-2000 .................. 2,32 0,89 1,21 2,12 2,29 4,20 0,87 2,62 1,72
2000-2003 .......ovvvvvenees 1,61 1,76 0,48 1,67 1,71 2,49 0,33 1,85 -0,61
2003-2005 ......cvvvvvrnnees -1,50 -2,23 -0,67 -1,90 -1,64 -2,20 -0,55 -1,73 0,11
1996-2005 .......ovvvveeees 48,74 -39,84 8,47 -0,46 38,92 54,90 -23,59 39,65 42,44
Pequenas empresas:
Andalucia:
1996-2000................ 33,31 -39,66 -63,82 45,53 -0,69 4,60 -67,82 42,76 -15,59
2000-2008................ 159,29 59,47 345,42 142,94 46,65 215,19 -42,57 145,82 594,77
2003-2005.........ue.... -11,24 -41,52 -170,80 -58,07 -97,56 -0,06 — -31,18 -136,42
1996-2005................ 206,83 -43,73 -214,10 48,24 -96,44 229,49 — 141,70 -313,56
Aragon:
1996-2000................ 137,32 49,30 153,52 142,79 121,01 119,40 85.870,16 101,45 297,35
2000-2008................ 156,69 64,27 368,69 220,65 69,50 167,61 — 132,08 204,53
2003-2005................ -17,92 -42,56 -94,78 -2,48 -61,80 -2,35 — -24,23 -92,98
1996-2005 ................ 400,01 40,88 -37,98 659,21 43,11 473,33 — 254,27 -15,00
Asturias:
1996-2000................ 82,98 18,88 272,13 136,32 53,24 151,20 -39,07 76,88 47,16
2000-2008................ 80,71 91,23 36,15 145,76 91,89 162,08 -76,22 88,06 33,17
2003-2005................ -18,20 -37,47 -64,26  -38,89 -69,74 -23,03 -97,88 -19,79 -86,69
1996-2005................ 170,49 42,15 81,09 254,94 -11,02 406,69 -99,69 166,82 -73,93
Baleares:
1996-2000................ 190,30 102,08 -7,72 138,04 88,86 147,42 35,94 131,73 57,96
2000-2008................ 78,38 109,37 349,49 199,02 64,89 166,77 -97,92 136,07 0,53
2003-2005................ -60,00 -75,62 -23,57  -82,81 -88,23 -66,98 -76,85 -57,70 -28,39
1996-2005 ................ 107,13 3,15 217,03 22,36 -63,35 117,95 -99,35 131,37 13,72
Barcelona:
1996-2000................ 399,89 55,16 1.413,50 149,42 111,66 173,25 178,70 314,24 718,00
2000-2008................ -9,84 195,00 -80,83 166,67 -30,82 226,05 122,50 65,92 -82,37
2003-2005 ...2: 0000000 -41,52 -89,39 -57,77 -84,69 -98,21 -85,29 210,14 -47,59 -284,46
1996-2005................ 163,58 -51,43 22,50 1,85 -97,38 31,09 1.823,23 260,21 -366,08
Canarias:
1996-2000................ 257,72 334,10 222,18 360,04 151,78 377,10 182,25 216,33 447,80
2000-2008................ 278,55 170,74 86,09 342,32 76,52 541,84 -98,86 267,51 245,99
2008322005 wuissssessase -52,66 -57,81 -102,98 -51,87 -86,13 -39,21 — -49,54 -96,69
1996-2005................ 541,06 395,88 -117,88 879,30 -38,35 1.761,62 — 486,66 -37,21
Cantabria 'y
Castilla-Leodn:
1996-2000................ 116,44 23,89 1.192,09 166,76 69,67 99,06 -95,81 152,00 1.779,90
2000-2008..........cc.... 123,11 71,94 103,74 230,01 37,71 291,78 2.738,82 119,15 4,07
2003-2005................. -66,80 -77,76 -114,68 -72,45 -92,05 -65,45 -97,57 -71,10 -119,30
1996-2005................ 60,32 -52,62 -486,47 142,56 -81,43 169,42 -97,10 59,63 -477,56
Castilla-La Mancha:
1996-2000................ 204,419 102,093 1.124,120 629,769 166,683 406,486 863,494 177,138 762,324
2000-2008................ 108,615 73,741 -40,859 21,640 18,401 102,908 -78,719 138,212 83,744
2003-2005..........u..... -38,934  -52,545 -79,717 -55,988 -83,923 -20,457 2.257,012 -53,695 -145,063
1996-2005................. 287,810 66,624 46,839 290,696 -49,235 717,464 4.732,909 205,696 -163,171
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CUADRO NUM. 16 (continuacidn)

TASAS DE VARIACION INTERANUAL DE LAS PRINCIPALES MAGNITUDES ECONOMIQO FINANCIERAS
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN FUNCION DE SU TAMANO Y REGION

PASIVOS
PASIVOS ~ ACORTO  PASIVOS
ANOS ;‘g;’q‘ﬁ‘; ”:XZZIZSOESS D’;gﬁ " Ag;/ggs VENTAS  ALARGO PLAZO:  ACORTO IMPUESTOS
PLAZO PRES- PLAZO
TAMOS
Pequefhas empresas
(cont.):
Comunidad Valenciana:
1996-2000................ 143,48 -17,48 -61,77 398,09 42,02 320,34 — 122,74 -52,04
2000-2008................ 405,48 62,41 -660,95 -13,07 -30,16 408,31 — 194,15 -754,57
2003-2005 . .ussinnassnias -24,07 -14,53 -66,41 28,21 — 17,56 — -38,68 -79,90
1996-2005 ................ 834,52 14,54 -172,04 455,19 — 2.387,15 — 301,77 -163,11
Extremadura-Galicia:
1996-2000................ 77,05 33,57 226,53 124,34 56,73 112,18 403,25 59,42 166,59
2000-2008................ 156,29 60,32 23,94 209,41 26,01 300,53 -69,50 172,68 69,22
2003-2005................ -22,19 -39,18 -62,16  -64,12  -90,81 -11,81 — -38,91 -96,76
1996-2005................ 253,08 30,25 53,14 149,04 -81,86 649,50 — 165,55 -85,37
Madrid:
1996-2000................ 259,92 228,60 1.668,28 43,43 19,10 381,81 -85,30 196,47 2.617,23
2000-2008................ 32,90 59,85 -77,62 59,52  -51,29 191,28 13.892,64 73,77 -87,57
2003-2005................ -36,48 -28,29 -62,88 -57,66 -99,24 -45,62 -62,11  -58,22 -288,64
1996-2005...........uu.ee 203,85 276,70 46,90 -3,13  -99,56 663,21 679,33 115,25 -737,29
Rioja-Navarra-Murcia-
Pais Vasco:
1996-2000................ 312,99 41,14 -256,96 64,64 60,84 1.426,52 35,24 14411 501,73
P21010]6 22 0] IE——— 91,02 123,35 874,11 263,78 50,08 -55,62 -98,20 189,47 33,26
2003-2005........c....... -51,28 -65,93 -84,40 -59,07 -95,30 -44,79 — -37,44 -128,81
1996-2005................ 284,39 7,40 -338,45 145,15  -88,66 273,99 — 342,10 -331,05
Tarragona-Gerona-
Lérida:
1996-2000................ 125,33 19,45 71,16 144,59 0,14 142,62 18,54 126,58 8,69
2000-2008................ 188,24 142,79 355,07 214,49 77,51 291,07 471,99 215,38 292,42
2003-2005................ -45,22 -62,49 -84,11 -71,37  -87,89 -43,14 — -64,23 -87,70
1996-2005................. 255,82 8,79 23,79 120,23  -78,47 439,47 — 155,60 -47,52
Espafa (pequenas
empresas):
1996-2000................ 214,72 105,82 928,45 103,84 49,59 330,35 -50,08 159,81 1.013,78
2000-2008................ 60,98 84,32 -52,69 149,63 14,12 128,49 1.014,41 104,97 -67,38
2003-2005................ -37,51 -47,04 -69,18  -59,54  -87,75 -47,20 -53,12  -49,21 -169,26
1996-2005................ 216,60 100,93 49,93 105,88 -79,09 419,21 160,76 170,47 -351,64

Fuente: Base de datos AMADEUS, y elaboracion propia.

— Activos totales. Durante el periodo 2003-2005, se
observa una reduccion generalizada de los activos para
las empresas de todos los tamafios y en todas las regio-
nes consideradas, En general, la reduccion ha sido
mayor para las pequenas empresas (-37,51 por 100) que
para las medianas empresas (-1.50 por 100).

— Los intereses pagados, flujo de caja, activos fijos,
ventas, pasivos a largo plazo, pasivos a corto plazo
(préstamos) y pasivos a corto plazo han mostrado una
tendencia decreciente en el periodo 2003-2005, tanto
en el caso de las pequefias como en el caso de las
medianas empresas. Por regiones, existe una amplia

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 90 / 2007

heterogeneidad (y contraste) en las tasas de variacion
interanual que por restricciones de espacio no analiza-
mos con detalle.

— Impuestos. En este apartado, conforme a la base
de datos analizada, las medianas empresas han visto
coémo se incrementaba el pago de sus impuestos en un
0,11 por 100 en el periodo 2003-2005, mientras que las
pequefas empresas han observado una tasa de varia-
cion, en términos medios, del -169,26 por 100. Una vez
mas, efectuando el analisis a escala regional, se puede
observar una amplia variedad en las tasas de variacion
encontradas a partir de los datos disponibles.
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CUADRO NUM. 17

PRINCIPALES RATIOS ECONOMICO-FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN FUNCION

DE SU TAMANO Y REGION
CAPITAL INDICA-
ECO- DORES
INDICADORES INDICADORES
NOMICO. CAPITAL FINANCIERO. ESTRUCTURA DE
ESTRUC- FINANCIEROS ACTI- FISCALES
TURA VIDAD
) . Pasivos ;
Activos Fasvos FEsNES a corto Intereses Flujo kg c‘> Ventas/ Impuestos/
” . alLpP/ alLp/ . pagados/ ) de caja/ ) Impuestos/ )
fijos/activos ) ) (préstamos) ) de caja/ ) activos activos
activos pasivos ) activos activos ventas
totales /pasivos ventas totales . totales
. totales a corto totales ; totales . (porcentaje) )
(parcentaje] (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentee) (porcentaje) (FramEREg PR
(porcentaje)
Grandes empresas:
1996, 67,62 33,03 40,93 20,31 4,82 7,41 15,60 210,55 1,47 3,10
2000.......cccceieennninnns 60,80 38,89 45,83 20,76 3,11 7,74 15,54 200,94 1,63 3,27
2008.....cceeeeeeereean, 58,12 42,75 50,62 21,34 2,88 7,55 14,92 197,56 1,36 2,69
2004......cccoiiiens 56,21 41,89 51,06 20,16 2,53 7,89 15,37 194,69 1,61 3,13
2005 55555000 m 5000 nmmnsnsmnns 53,36 38,61 45,44 17,45 2,36 7,80 14,81 189,91 1,45 2,76
1993-2007 .................. 60,70 43,80 52,42 22,47 3,24 7,74 15,34 198,23 1,40 2,77
Medianas empresas
L ——— 104,26 38,96 39,09 15,22 7,30 4,47 10,28 229,84 1,04 2,39
20005555 s ssimsiss 80,29 50,76 53,51 10,61 4,22 4,18 9,08 217,47 1,08 2,34
2008....ccoiieieieiieeeee, 72,15 55,18 57,46 7,33 3,83 3,23 6,97 215,68 0,30 0,65
2004......ccoereieeeen 71,05 58,65 61,80 5,87 3,37 1.67 2,74 164,47 -0,37 -0,61
2005.....ccieeiieiieeee, 69,77 40,58 43,36 8,33 2,95 3,49 7,49 214,67 1,07 2,29
1993-2007 ... 69,93 54,17 55,70 6,70 4,41 2,12 4,66 219,97 -0,18  -0,41
Pequenas empresas:
Andalucia:
1996.....cviiiiiiiiieees 34,74 41,08 59,53 17,92 5,81 6,25 4,23 67,68 0,67 0,46
2000: 55555 555550m0mmmnnennes 37,93 32,23 43,62 4,04 2,63 2,28 1,15 50,41 0,57 0,29
2008::5msmsssssvrsmisnanans 35,53 39,18 55,92 0,94 1,62 6,91 1,97 28,51 2,71 0,77
2004........csommemvmmamins 26,47 42,35 67,50 1,36 1,47 40,53 3,51 8,65 11,08 0,96
P2{0] 0] T ——————— 16,78 44,11 81,15 — 1,07 -200,20 -1,57 0,79  -40,33 -0,32
cie e o[ S——— 32,94 46,19 67,25 2,19 3,11 3,93 1,78 45,24 0,66 0,30
Aragoén:
1996....cciiiiiiiiieees 55,94 42,83 60,71 — 5,55 6,66 5,19 78,02 0,99 0,77
P2{ 000 SO 57,23 39,60 66,12 0,35 3,49 7,63 5,55 72,66 1,79 1,30
20083.....cccinrereeeees 71,49 41,28 76,24 — 2,23 21,11 10,13 47,98 3.21 1,54
2004......ccoiieiieienn 70,77 45,85 88,35 — 2,14 10,06 3,49 34,68 1,23 0,43
2005......ciiieis 84,93 49,11 98,25 —_ 1,56 2,88 0,64 22,33 0,59 0,13
1993-2007 ................ 67,25 55,59 96,64 0,06 2,95 3,76 2,14 56,96 0,96 0,55
Asturias:
1996 s550553:0555m55mmms 010 33,21 23,90 34,32 7,57 3,76 3,49 3,51 100,64 2,72 2,74
2000;s5esssssvaiesanzasass 42,89 32,81 48,74 2,61 2,44 8,48 7,15 84,28 2,61 2,20
2003::0 s smassumsasvens 58,33 47,58 67,93 0,33 2,59 6,02 5,39 89,50 1,81 1,62
P2l 00 ORI 54,31 44,64 69,29 0,17 2,08 3,67 2,07 56,31 1,37 0,77
2003555500 smsvomzsnn 43,58 44,77 65,18 0,01 1,98 7,11 2,35 33,10 0,80 0,26
1993-2007 ................ 57,52 46,44 63,82 0,85 3,07 4,06 4,00 98,51 1,24 1,22
Baleares:
1996...cciiiiiiiiiiiiiii, 75,96 52,44 65,72 1,71 4,24 26,97 26,61 98,68 1,84 1,81
2000......ccceinrrrinrennns 62,29 44,70 70,17 1,00 2,95 13,18 8,46 64,20 1,54 0,99
2008.....ccciieeeeienn 104,42 66,85 79,29 0,01 3,47 3592 21,31 59,34 0,94 0,56
P2{ 00 Z: SO 83,28 61,06 72,34 0,01 3,63 59,20 22,09 37,31 5,44 2,03
2005 1 nnermecnressannsesmes 44,88 55,18 61,91 S 2,11 233,26 40,73 17,46 5,70 1,00
1993-2007 ................ 82,92 61,36 77,64 0,21 4,73 17,08 12,30 72,00 1,36 0,98
Barcelona:
1996.c0vimimssmsrissmiames 31,34 45,04 91,54 1,40 4,83 7,35 3,85 52,47 2,59 1,36
2000....cicommsmsassisene 15,64 24,62 60,38 0,94 1,50 52,53 11,67 22,22 10,02 2,23
2008, cvesssminasmsziizie 46,25 89,02 118,66 1,27 4,91 14,55 2,48 17,05 2,55 0,44
P60 V2 I —————— 21,87 57,01 58,04 0,17 3,86 67,23 2,98 4,43 -3,60 -0,16
Yo 50| ————————— 12,11 22,40 33,31 7,49 0,89 343,35 1,79 0,52 -263,21 -1,37
1993-2007 ................ 56,65 87,73 140,81 1,02 6,17 27,17 9,35 34,41 12,83 4,42
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CUADRO NUM. 17 (continuacién)

PRINCIPALES RATIOS ECON()MICO-FINANCIERQS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN FUNCION
DE SU TAMANO Y REGION

CAPITAL INDICA-
ECO- DORES
R INDICADORES INDICADORES
NOMICO. CAPITAL FINANCIERO. ESTRUCTURA FINANGCIEROS DE FISCALES
ESTRUC- ACTI-
TURA VIDAD
. ) Pasivos )
Activos Pasivos Fasivos a corto Intereses Flujo Fluj ? Ventas/ Impuestos/
. . alLpP/ alLP/ . pagados/ ) de caja/ ) Impuestos/ )
fijos/activos i i (préstamos) ) de caja/ ) activos activos
activos pasivos X activos activos ventas
totales /pasivos ventas totales ; totales
. totales a corto totales X totales . (porcentaje) .
(porcentaje) [poreeTHalE) (potEshIEe) a corto r—— (porcentaje) o—— (porcentaje) (porcentaje)
(porcentaje)
Pequenas empresas
(cont.):
Canarias:
1996...cciveiieeieeeeie, 63,91 26,97 33,99 0,67 2,68 8,47 11,87 140,14 0,49 0,69
2000......cccceeeieeeeeen, 82,19 35,98 51,27 0,60 3,25 10,84 10,69 98,63 1,08 1,06
2008 cccesivsimevissssaimarie 96,04 61,00 89,54 — 2,33 11,43 5,26 45,99 2,11 0,97
vl 007 [H——————— 89,66 108,53 175,18 — 1,78 -138,56 -33,01 23,82 0,84 0,20
2005....ccc e, 97,63 78,33 107,87 — 2,07 -2,46  -0,33 13,48 0,50 0,07
1993-2007 ....cceeenneees 91,79 77,85 112,85 0,07 3,04 -17,38 -11,74 67,57 0,75 0,51
Cantabria 'y
Castilla-Leon:
28,85 45,67 0,56 4,79 0,36 0,44 120,83 0,17 0,21
26,54 36,08 0,01 2,74 2,77 2,63 94,72 1,88 1,78
46,60 64,49 0,12 2,11 4,10 2,40 58,46 1,42 0,83
52,68 78,80 1,95 1,38 -0,09 -0,03 26,65 -0,24 -0,06
48,49 77,08 0,01 1,41 -7,58 -1,06 13,99 -3,45 -0,48
51,18 69,88 0,41 2,86 1,90 1,43 75,19 0,65 0,49
29,04 34,85 0,04 4,43 1,83 2,84 155,64 0,59 0,92
48,32 63,69 0,13 2,94 8,39 11,44 136,34 1,91 2,60
46,99 54,25 0,01 2,45 4,19 3,24 77,38 0,26 0,20
57,98 74,26 0,14 2,02 5,29 2,15 40,71 0,11 0,05
61,21 93,20 0,60 1,90 5,29 1,08 20,37 -0,73 -0,15
59,75 68,98 0,12 3,46 4,13 4,35 105,39 0,52 0,55
20,09 22,63 3,42 11,01 5,36 8,70 162,12 2,09 3,39
34,68 42,71 — 3,73 1,44 1,37 94,56 0,71 0,67
34,53 73,08 —_ 1,20 -11,60 -1,52 13,07 -6,62 -0,86
49,25 136,82 — 1,10 3,33 0,17 5,00 -15,69 -0,78
53,47 140,12 — 1,35 — -0,67 — — -0,23
49,34 120,10 0,12 2,41 2,14 1,05 49,10 -1,01 -0,49
20,11 28,51 0,69 3,60 322 2,63 81,52 1,35 1,10
24,11 37,94 2,19 2,71 6,72 4,85 72,16 2,30 1,66
37,67 55,73 0,25 1,70 6,60 2,34 35,48 3,09 1,10
39,03 71,48 — 1,35 8,92 1,23 13,76 0,29 0,04
42,70 80,46 — 1,33 27,21 1,14 4,19 1,09 0,05
41,99 66,81 0,34 2,32 1,98 0,93 46,92 -0,28 -0,13
45,67 54,75 2,92 6,17 7,46 7,59 101,66 1,08 1,05
61,13 88,97 0,15 5,63 110,81 37,28 33,64 23,50 7,91
133,99 149,14 11,68 6,77 50,91 6,28 12,33 6,00 0,74
107,37 162,80 0,54 7,28 59,27 2,39 4,04 2,83 0,11
114,71 194,12 10,59 7,64 2.483,17 3,67 0,15 -1.486,77 -2,20
119,93 163,02 4,29 9,89 19,89 10,10 50,76 1,79 0,91
Rioja-Navarra-Murcia-
Pais Vasco:
1996....coiiiiiiiiiieecns 35,95 43,97 88,78 2,55 5,60 2,57 -2,32 90,31 0,71 0,64
2000.......ccciereeeeirnnen. 14,33 162,52 555,19 1,41 1,91 2,50 0,88 35,17 2,66 0,94
2003 siessssssmsmassasmmins 27,30 37,76 85,12 0,01 2,24 16,25 4,49 27,63 2,36 0,65
Pl 00— 22,89 39,96 81,54 0,01 1,75 14,87 1,38 9,27 -4,23 -0,39
2005.....ccciiiiniiieens 22,93 42,78 75,11 — 1,56 53,95 1,44 2,66 -14,50 -0,39
1993-2007 ... 28,80 64,46 119,80 0,26 2,66 19,84 7,83 39,47 0,59 0,23
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CUADRO NUM. 17 (continuacién)

PRINCIPALES RATIOS ECONOMICO-FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN FUNCION
DE SU TAMANO Y REGION

CAPITAL INDICA-
ECO- DORES
INDICADORES INDICADORES
NOMICO. CAPITAL FINANCIERO. ESTRUCTURA DE
ESTRUC- FINANCIEROS ACTI- FISCALES
TURA VIDAD
) ; Pasivos ,
Activos FRENGE Pesivos a corto Inigreses Flujo Fli) c‘z Ventas/ Impuestos/
» . alLP/ alLP/ i pagados/ ) de caja/ . Impuestos/ )
fijos/activos ) ) (préstamos) ) de caja/ . activos activos
activos pasivos : activos activos ventas
totales /pasivos ventas totales ) totales
. totales acorto totales X totales _ (porcentaje) )
(porcentaje) . . a corto .. (porcentaje) .. (porcentaje) (porcentaje)
(porcentaje) (porcentaje) .. (porcentaje) (porcentaje)
(porcentaje)
Pequefias empresas
(cont.):
Tarragona-Gerona-
Lérida:
1996...cccvviiieeiiiiec, 69,75 40,06 57,50 0,88 5,45 2,59 5,60 216,42 1,23 2,66
2000 s 75,71 43,13 61,57 0,46 2,89 4,42 4,25 96,18 1,33 1,28
P24 0[O 1C T 58,52 76,34 0,84 2,44 11,34 6,72 59,23 2,95 1,75
2004......ccooeeie, 66,14 98,38 0,02 2,00 5,35 2,01 37,61 0,80 0,30
20065............... 60,73 121,35 — 1,67 14,88 1,95 13,10 2,99 0,39
1993-2007 67,75 93,39 0,30 3,42 4,89 4,13 84,48 1,01 0,85
Espana (pequenas
empresas):
1996...eiiiiiiiieieeeis 45,52 40,62 57,84 4,50 5,31 6,10 5,64 92,34 1,21 1,12
2000.......cceeiiiiinns 29,48 55,54 95,81 0,86 3,47 41,96 18,41 43,89 9,01 3,95
2003 coovseviinsinsevinsnss 45,72 78,84 106,81 4,70 3,98 17,39 5,41 31,11 2,58 0,80
200405 0vmmnasne 36,46 68,81 101,78 0,40 3,67 7,32 1,06 14,47 1,45 0,21
2005.....cciiiieeeees 29,60 66,62 111,04 4,34 3,37 43,76 2,67 6,10 -14,57 -0,89
1993-2007 ......cccuuneee 41,55 73,15 117,34 1,58 4,82 9,13 4,82 52,82 1,56 0,82

Fuente: Base de datos AMADEUS, y elaboracion propia.

Por ultimo, el cuadro nim. 17 contiene una seleccion
de ratios para las PYME espafolas a partir de la infor-
macion de la base de datos AMADEUS. La alta variabili-
dad regional de los datos dificulta el comentario deta-
llado de éstos. En cualquier caso, considerando el Ultimo
dato disponible (a 2005) de las ratios del cuadro num. 17
para las pequefias y medianas empresas espanolas, se
pueden extraer las siguientes conclusiones.

— El peso de los activos fijos como porcentaje de
los activos totales es inferior para el caso de las peque-
nas empresas (29,60 por 100) que para las medianas
(69,77 por 100), lo cual va en linea con sus menores
dotaciones de trabajo.

— Considerando el capital financiero, los pasivos a
largo plazo como porcentaje de los activos totales son
superiores en el caso de las pequefas empresas (66,62
por 100) que en el de las medianas (40,58 por 100). Por
otra parte, los pasivos a largo representan el 43,36 por
100 de los pasivos a corto en las medianas empresas,
contrastando con el 111,1 por 100 de las pequenas. Los
préstamos (pasivos a corto) representan niveles simila-

110

res entre ambos tipos de empresas, concretamente
alcanzan un 8,33 por 100 en el caso de las medianas y
un 4,34 por 100 para el caso de las pequefias. Los inte-
reses pagados por ambos tipos de empresas, no supe-
ran el 3 por 100 de los activos totales contabilizados
para cada tipo de empresa.

— Considerando los indicadores financieros, los flu-
jos de caja como porcentaje de las ventas es superior
para las pequenas empresas (43,76 por 100) que para
las medianas (3,49 por 100); sin embargo, consideran-
do la misma ratio en términos de los activos totales, las
pequefas empresas representan un porcentaje inferior
(2,67 por 100) al conseguido por las medianas (7,49).

— En relacién con los indicadores de actividad, las
ventas (como porcentaje de los activos totales) de las
medianas empresas en dicho segmento (214 por 100)
supera con creces la ratio alcanzada por las peque-
fas (6 por 100).

— Por ultimo, los indicadores fiscales ponen de
relieve las ventajas fiscales de las pequefias empresas
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frente a las medianas. En este sentido, los impuestos
medidos como porcentaje de las ventas y los activos
totales son negativos en el caso de las pequefias
empresas (-14,6 por 100 y -0,89 por 100 respectiva-
mente) contrastando con las ratios del 1,07 por 100 y
2,29 por 100 de las medianas.

V. PRINCIPALES CONCLUSIONES

En este articulo se analiza una amplia variedad de
indicadores relacionados con el negocio de las PYME,
poniendo especial énfasis tanto en la estructura del sec-
tor como en su configuracién econémica y financiera a
escala nacional y en un contexto europeo. La elevada y
creciente participacion de las PYME dentro del entra-
mado empresarial espafol (superior al 99 por 100 del
total de empresas) hace de este sector el mas dinami-
co en términos de generacion de empleo, y motor a su
vez de la actividad econémica.

Los datos que se ofrecen en el presente estudio, si
bien es cierto que no abarcan todos los diferentes angu-
los desde los que se podria analizar la situacion actual
de las PYME, contribuyen a ofrecer una vision de con-
junto de la informacion de algunas de las mas destaca-
das bases de datos existentes, con la finalidad de ofre-
cer una vision cercana a la realidad del clima empresarial
existente en Espana.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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NOTAS

(1) Para mas informacion, véase:http://ec.europa.eu/enterprise/
entrepreneurship/facts_figures.htm.

(2) Segun la Comision Europea, las PYME se definen como empre-
sas con menos de 250 asalariados. El volumen de facturacion anual
debe de ser hasta 50 millones de euros, o bien su balance total no
debe superar los 43 millones de euros (segun la recomendacion de la
Comision Europea de 6 mayo 2003). Esta definicion de PYME es impor-
tante de cara a valorar qué empresas pueden beneficiarse de pro-
gramas de financiacion especial dentro de la Union Europea, asi como
aquellas encaminadas con politicas de la competencia. Cabe adver-
tir que las cifras correspondientes a empresas, segun el nimero de
asalariados, suministradas por el INE no son homogéneas con la defi-
nicién de PYME (0-249 asalariados) de la Comision Europea. A efec-
tos practicos, consideraremos como PYME a las empresas compren-
didas entre 0 y 200 asalariados en el caso de que trabajemos con las
cifras suministradas por el DIRCE.

(8) http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=
2293,59872848,2293_61474721&_dad=portal&_schema=PORTAL.

(4) Es una institucién afiliada al Grupo del Banco Mundial que se
ocupa especificamente del sector privado.

(5) http://europa.eu.int/comm/economy_finance/indicators/bach-
database_en.htm.

(6) El'INE no contabiliza el nimero de empresas siguiendo un tama-
fio homogéneo al sugerido por la Comision Europea. Por ello, aproxi-
mamos las PYME como empresas entre 0 y 200 asalariados. Sin embar-
go, este grupo es lo suficientemente representativo (99,8 por 100) para
catalogarlas a efectos practicos dentro del segmento de las PYME.

(7) La informacion por sectores econémicos (CNAE 93) se puede
obtener directamente del INE. Hemos obviado la inclusion de cuadros
por motivos de espacio.
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GUIAS DEL LECTOR

LAS POLITICAS PUBLICAS DE APOYO A LAS PYME:
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Maria Callejon

Las administraciones publicas son un instrumento clave para
favorecer la consolidacién del tejido empresarial, especialmente
atendiendo las demandas de recursos financieros formuladas por
emprendedores y PYME que, por su elevado nivel de riesgo, osten-
tan limitaciones en la aportacion de garantias que son de dificil
encaje en la operativa habitual del sistema financiero. En este sen-
tido, la puesta en marcha de programas especificos de apoyo finan-
ciero que coadyuven a que florezcan, crezcan y alcancen su madu-
rez las nuevas empresas hace prioritaria la existencia de canales
alternativos de financiacioén. En este sentido, desde el Gobierno
del Estado se esta dando un impulso decidido para que las PYME
que dispongan de un proyecto empresarial viable no vean trunca-
das sus expectativas de creacion o desarrollo por carencia de recur-
sos financieros. El presente articulo analiza, a lo largo de seis apar-
tados, la situacion actual del sector, afirmandose a la luz de las
cifras sectoriales que las PYME espafiolas tienen un déficit estruc-
tural de recursos propios, lo que provoca la necesidad de acudir a
los mercados financieros con el objeto de conseguir la financia-
cién necesaria para el desarrollo de sus proyectos empresariales.
Considerando las principales actuaciones de apoyo financiero a
las PYME de la mano de la Direccion General de Politica de la PYME,
se ofrece al lector una sintesis de los principales productos finan-
cieros puestos al alcance de aquéllas, con especial referencia a los
proporcionados basicamente por el ICO y las empresas ENISA y
CERSA, dependientes estas Ultimas de la DGPYME, ademas de los
fondos de titulizacién de activos, los microcréditos y las actuacio-
nes del sector publico en el capital riesgo, todos ellos capaces de
dar respuesta a las necesidades de financiacion a largo plazo de
las PYME en sus diferentes estadios de desarrollo y segun sus par-
ticulares circunstancias econémico-financieras.

PYME Y FINANCIACION: UN MARCO CONCEPTUAL
Gabinete de Analisis Financiero de FUNCAS

La limitada disponibilidad de financiacion es un obstaculo para
la creacion y expansion del sector empresarial, especialmente para
las PYME. Las caracteristicas especiales de las PYME (tamano, exis-
tencia de colateral, propiedad de la empresa), su limitada capaci-
dad para la generacién de recursos (debido a las escasas econo-
mias de escala) y el perfil de riesgo asignado a una empresa de nueva
creacion son factores que puntian negativamente en la bisqueda
de financiacion bancaria, y méas aun considerando el marco alta-
mente restrictivo que ha venido impuesto por del nuevo entorno
regulatorio del capital bancario (Basilea Il).

En este sentido, este articulo pretende contribuir al analisis y
estudio de las PYME y su financiacién, ofreciendo un marco gene-
ral de andlisis en el que se aborden, desde una perspectiva acadé-
mica y aplicada, los principales obstaculos en materia de financia-
cion a los que se enfrentan las PYME, asi como los mas recientes
instrumentos financieros que se encuentran al servicio de éstas.
Partiendo del analisis de la situacion mas reciente de las PYME en
Espania, se abordan de forma concisa los principales problemas de
financiacion a los que deben hacer frente (el acceso al crédito ban-
cario, el nuevo marco regulatorio del capital bancario, las asimetrias
informativas y el papel de la estructura de mercado en el acceso a
la financiacién), poniendo especial énfasis en las diferentes alter-
nativas de financiacién existentes (via capital, deuda o subvencio-
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nes) y los instrumentos con los que las PYME pueden cubrir sus
necesidades de financiacion.

Del analisis efectuado por los autores, se desprende la necesi-
dad de implementar nuevas alternativas de financiacion al crédito
bancario, capaces de suplir las necesidades financieras de las PYME,
que consideren la especificidad de dicho negocio y el caracter pecu-
liar de este tipo de empresas (en especial, en lo referente a sus per-
files de riesgo). En cualquier caso, junto a la financiacion, el fomen-
to de la cultura empresarial constituye un elemento de igual o mayor
importancia para el desarrollo de nuevos proyectos, tanto desde la
iniciativa privada como desde la publica.

RIESGO BANCARIO Y FINANCIACION DE LAS PYME:
PERSPECTIVAS CON BASILEA|I

Adolfo Rodriguez y Carlos Trucharte

En junio de 2004 queda finalizado el nuevo marco revisado sobre
la Convergencia Internacional de Medidas y Normas de Capital
(Basilea Il), aunque la version definitiva, compendiada y revisada,
del marco, aparecié publicada por el Comité de Basilea en junio de
2006. En dicho contexto, la introduccién de una normativa que
pudiera tener efectos no deseados en el tratamiento de los riesgos
con las PYME (nueva Circular del Banco de Espafia sobre recursos
propios) es analizada por los autores. En particular, a lo largo de
éste articulo se intenta profundizar en los supuestos que sustentan
la conclusién de que «no parece que vaya a tener un impacto nega-
tivo en la financiacion bancaria a empresas y, en particular, a PYME».
En este sentido, los autores analizan con detalle la estructura de
financiacion que presentan las pequenas y medianas empresas
espafolas —con especial mencion de ciertas caracteristicas como
el plazo y las garantias que, por su implicacion en el calculo de los
requerimientos de capital, pudieran afectar en esta nueva etapa a
la relacién de las empresas con las entidades de crédito para
pasar—, a continuacion a estudiar el tratamiento que el nuevo acuer-
do de capital concede a este tipo de financiacion y la posible reper-
cusion que pudiera tener a medio y largo plazo en la relacion de las
entidades de crédito con estas empresas.

A todo ello cabe afadir que, a juicio de los autores, resulta pre-
maturo aventurar las consecuencias reales que un cambio de esta
naturaleza pueda tener en el comportamiento de los agentes eco-
nomicos. Las entidades de crédito acaban de iniciar el camino, y
debera pasar algun tiempo antes de que se empiece a ver cudles
son, efectivamente, los cambios que la normativa de solvencia va a
inducir en sus niveles de capitalizacion y cual va a ser su reaccién
ante este nuevo escenario. Por su parte, desde la perspectiva de las
PYME, se debe considerar que la calidad crediticia de la propia empre-
sa es un activo mas, y deberia adquirir un papel mas relevante en
la relacion banca-empresa, por lo que tener una buena calidad cre-
diticia es algo que, en si mismo tiene valor. Y se valora.

CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE
Y DISPONIBILIDAD DE CREDITO
DE LAS PYME ESPANOLAS

Manuel lllueca Munoz

La reciente adaptacion de la normativa contable internacional a
la pequefa y mediana empresa ha reabierto el debate sobre el trade-
off existente entre la relevancia y la fiabilidad de la informacion con-
tenida en las cuentas anuales de las PYME. Uno de los debates mas
recientes, con importantes efectos sobre las PYME, consiste en deter-
minar hasta qué punto esta el prestamista dispuesto a incorporar la
informacion contenida en los accruals (ajustes por devengo) del pres-



tatario al conjunto de informacion relevante para determinar las con-
diciones financieras de los contratos de deuda.

En este sentido, el articulo pretende contrastar si el prestamis-
ta utiliza realmente dicho tipo de informacion financiera del presta-
tario a la hora de determinar el volumen de crédito que esta dis-
puesto a conceder a las pequefias y medianas empresas. El autor
utiliza una amplia muestra de PYME espafolas para el periodo 1994-
2004. Los resultados del estudio ponen de manifiesto que el volu-
men de crédito bancario obtenido por las PYME no depende de la
calidad de sus ajustes por devengo, ademas de demostrar que
la disponibilidad de crédito de las PYME Unicamente depende de la
calidad de los accruals (ajustes por devengo) en contextos en los
que los costes de supervision de esta informacion son relativamente
bajos.

Este trabajo ofrece asi una contribucién sustancial desde una
doble perspectiva: 1) contribuyendo a la creciente literatura sobre el
uso de la informacién contenida en los estados financieros de las
PYME, y 2) aportando nuevos resultados a la literatura sobre los efec-
tos econdémicos de la auditoria. Asimismo, las implicaciones para el
regulador, ante la futura adaptacién de las normas internacionales
de contabilidad (IFRS) al contexto de la pequena y mediana empre-
sa, son de gran importancia a la luz de los resultados obtenidos en
este articulo.

FINANCIACION DE LAS PYME: ESTRUCTURA
Y EQUILIBRIO FINANCIERO

Antonio M. Gil Corral y Manuel A. Fernandez Gamez

El acceso a la financiacion parece ser uno de los factores claves
para la creacion y el crecimiento de las empresas, sobre todo para
aquellas que son calificadas de pequefias y medianas (PYME). En
este sentido, el estudio de la financiacién de las PYME cobra espe-
cial relevancia, aungque, como ponen de manifiesto los autores, exis-
ten escasos trabajos que profundicen en la estructura financiera de
las PYME, atendiendo al sector productivo al que pertenecen, y que
intenten verificar hipotesis de correlacion entre la estructura finan-
ciera y el equilibrio empresarial.

Para suplir estas carencias en materia de investigacion, los auto-
res recogen informacién relativa a las cuentas anuales del ejercicio
2004 de una muestra de 572 empresas espafolas que sitian su
cifra de negocios entre los diez mil y los 30 millones de euros. Del
analisis de la estructura financiera, de la solvencia y de la rentabi-
lidad de las PYME se desprende que los fondos propios son la fuen-
te de financiacion mas importante de la estructura financiera para
la industria y el comercio, respectivamente. Del analisis estadistico
de la solvencia se deduce que, durante el periodo analizado, nin-
guno de los sectores de PYME cumple estrictamente la condicion
de solvencia estatica —que mide la cobertura del fondo de manio-
bra sobre las necesidades de financiacién de circulante—, mien-
tras que desde el punto de vista dinamico —que capta el equilibrio
financiero a través de la capacidad de la empresa para atender la
devolucion de sus pasivos financieros con los recursos generados
en el periodo— la capacidad de atender los pasivos financieros con
los recursos generados por la empresa ayuda a completar la posi-
cién de solvencia y la diferencia existente entre ambos sectores.
Ademas, a tenor de los resultados, no se verifica la hipétesis de
independencia entre equilibrio financiero y endeudamiento, aunque
los registros alcanzados permiten vislumbrar fundamentos para pro-
fundizar en este campo. Complementariamente a lo anterior, las
empresas comerciales presentan una rentabilidad financiera media
significativamente superior a las industriales, fundamentada en ven-
tajas tanto en rentabilidad econémica como en apalancamiento
financiero. Por ultimo, la hipotesis que relaciona los equilibrios eco-
nomico y financiero apunta a una cierta relacion entre equilibrios

para ambos sectores, que, si bien no son técnicamente altos, resul-
tan muy interesantes para explicar las causas del equilibrio finan-
ciero de las PYME espafolas.

PAUTAS Y PARADOJAS EN LA INVERSION
DE LAS PYME ESPANOLAS: EL PAPEL
DE LA FINANCIACION BANCARIA

Santiago Carb6 Valverde y Francisco Rodriguez Fernandez

En este articulo se analizan algunos mecanismos basicos de finan-
ciacion e inversion de las PYME espafiolas. La financiacién de las
pequenas y medianas empresas (PYME) constituye uno de los pila-
res esenciales de la relacién entre sistema financiero y crecimiento
econémico. Aun asumiendo la posibilidad de autofinanciacion, el
recurso externo a los mercados y/o a las entidades bancarias, y el
equilibrio entre las distintas fuentes de financiacién, constituyen
variables estratégicas de primer orden en la actividad empresarial
de cualquier pais. En el caso de las PYME, la dependencia de la finan-
ciacion bancaria se manifiesta con particular intensidad. El objetivo
principal del articulo es obtener alguna evidencia respecto a la hipo-
tesis tradicional de que las restricciones financieras (dificultades de
acceso a la financiacion bancaria) de las empresas se hallan condi-
cionadas de forma significativa por las correlaciones entre cash flow
e inversion. Con objeto de arrojar algo de luz sobre estas cuestio-
nes para el caso espanol, en este articulo se emplea una muestra
de 30.897 pequefias y medianas empresas.

Los resultados empiricos sugieren que en las PYME espafolas no
existe una relacion definida entre las restricciones financieras y las
correlaciones inversién-cash flow. El nivel de dependencia financie-
ra, entendida como el peso de la financiacién bancaria en el pasivo
de la empresa, si parece mostrar una relacién monoténica y cre-
ciente con la correlacién entre inversion y cash flow. Este resultado
sugiere que, para realizar sus inversiones, las empresas pueden hacer
compatible el recurso a la financiacién bancaria con el empleo de la
liquidez generada por su actividad tipica. Se observa también que
el recurso a la financiacion bancaria estimula los niveles de inver-
sién. Los resultados empiricos de este estudio, en su conjunto, pare-
cen arrojar evidencia a favor de la hipétesis de «conservadurismo»,
por la cual un nimero significativo de PYME Unicamente parece plan-
tearse nuevas inversiones a medida que genera cash flow suficien-
te para financiarlas, mientras que aquellas que optan por la finan-
ciacion bancaria parecen mostrar una mayor predisposicion a invertir
y expandirse.

RATIOS BASICAS DE LAS PYME ESPANOLAS
José Manuel Lihares Zegarra

Las pequefas y medianas empresas (PYME) son el motor de la
economia esparfola y europea. Constituyen una fuente esencial de
puestos de trabajo y generan espiritu de empresa e innovacion, de-
sempefando, por tanto, un papel decisivo en la promocion de la com-
petitividad y el empleo. La relevancia cuantitativa y cualitativa de las
PYME es cada vez mayor, como ponen de manifiesto las cerca de 23
millones de PYME que operaban en la UE-25 durante 2003, lo que
representa el 99,8 por 100 del total de empresas existentes, que
generaron en conjunto cerca de 75 millones de puestos de trabajo.
Por su parte, segun el Directorio Central de Empresas (DIRCE), el
numero total de empresas existente en Espafa a 1 de enero de 2006
se elevaba a 3.174.393, de las cuales el 99,8 por 100 tenian entre 0
y 200 asalariados. Ante este contexto, el presente articulo analiza
una amplia variedad de indicadores relacionados con el negocio de
las PYME, poniendo especial énfasis tanto en la estructura del sec-
tor como en las principales ratios de tipo econémico y financiero a
escala nacional y en el ambito europeo.
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Los datos que se ofrecen en el presente estudio, a partir de cinco Base de datos Amadeus—, si bien es cierto que no abarcan todos los
fuentes de informacion distintas —Eurostat, el Banco Mundial, el Direc-  diferentes angulos en los que se podria analizar la situacion actual de
torio Central de Empresas (DIRCE) elaborado por el Instituto Nacional las PYME, contribuyen a ofrecer una vision lo suficientemente repre-
de Estadistica (INE), el Banco de Espana (Central de Balances) y la  sentativa de la realidad y del clima empresarial vigente en Espana.
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L sistema financiero espafol vive hoy una situa-

cion de cambio. Su proceso de modernizacién y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones y a la
alteracion en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espanol en la actualidad constituye el propésito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO trata de facilitar a sus lectores una contempla-
cion de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asi como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espanol se comple-
mentara con la valoracion de sus principales problemas,
que trataremos de obtener de quienes conocen o dirigen
diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuacion de la Fundacién
de las Cajas de Ahorros.

—» Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
. dores.

—» La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas
estudiados.

—» El compromiso de las opiniones con los pro-
blemas planteados por el sistema financiero
espanfoal.

— La busqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

—» La colaboracion y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
propoésito que con ellas pretendemos.



