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RESUMEN: EI objetivo de este trabajo es determinar si en el mercado de crédito existen
restricciones, tanto en el acceso al crédito como en sus condiciones comerciales, a las empresas de
menor tamafio o con menor vinculacion con su entidad financiera habitual, y si el racionamiento del
crédito bancario es percibido correctamente por las empresas.

Para ello, se desarroll6 un estudio cuantitativo a partir de la informacioén obtenida de cuestionarios
suministrados a 816 empresas y de la informacion de los estados contables de obligada presentacion
de dichas empresas. El andlisis conjunto de la informacién nos permitié determinar el tipo de
racionamiento de crédito existente en el mercado de crédito, asi como los factores que lo
determinaban. Finalmente, concluimos en una serie de recomendaciones tanto a las empresas, como a
las entidades financieras y a las instituciones que mejoren la eficiencia del mercado de crédito
bancario y reduzcan las consecuencias negativas del racionamiento del crédito.
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DETERMINANTS OF CREDIT RATIONING SMEs: AN EMPIRICAL RESEARCH IN
ANDALUCIA

ABSTRACT: The main objective of this paper is to determine if it is possible to find within the
credit market any restrictions, for instance to credit concessions and its commercial conditions to
more little firms or to those that do not have a strong relationship whit their usual banks, and, if the
credit rationing is properly perceived by firms.

The quantitative research was based on information obtained from questionnaires sent to 816
companies and from the accounting information that by law must be at the disposal of the public
scrutiny. The conjoint analysis allowed us to determine the type of existing credit rationing within the
credit market, as well as factors influencing and determining.

Finally, we conclude with a set of recommendations for the different enterprises, the financial entities
as well as public institutions for the amelioration of the efficiency of the banking credit market and
the reduction of negative consequences of the credit rationing.
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Relationships.
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1. INTRODUCCION

Una de las caracteristicas basicas de la estructura empresarial espafiola es el predominio
claro de las pequefias y medianas empresas, donde son esenciales en la creacion de riqueza y
empleo, como principal motor de las economias regionales y, especialmente, en las regiones
mas desfavorecidas. Por ello, los problemas que condicionan la supervivencia y eficiencia de
las pymes son una preocupacion constante no solo de las instituciones, sino, cada vez en mayor
medida, de los investigadores. Asi, dentro del &mbito financiero, se constata una importante
preocupacion por las dificultades de financiacion de las pymes y, dentro de ellas, por el
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fenomeno del racionamiento de crédito’ (Fazzari et al., 1988; Cosci, 1992; Petersen y Rajan,
1994 y 1995; Berger y Udell, 1995; Cole, 1998; Winker, 1999; Cardone y Cazorla, 2001;
Freixas, 2005) y sus efectos tanto sobre la rentabilidad y eficiencia de las pymes como sobre el
conjunto de la economia.

Nuestro principal objetivo es analizar el racionamiento de crédito desde el punto de
vista de la demanda de crédito, esto es, desde la perspectiva de las empresas solicitantes de
fondos. De este modo, nuestro interés se centra en analizar el proceso de racionamiento de
crédito de modo secuencial. Asi, en primer término pretendemos determinar si efectivamente
existe racionamiento de crédito en el mercado a las empresas de menor tamafio, y si éste es
efectivamente percibido con claridad por las empresas que lo padecen. Este extremo es de
suma importancia, dado que si las empresas perciben correctamente su posicion en el mercado
financiero en cuanto a racionamiento se refiere, podran arbitrar determinados comportamientos
frente a su entidad financiera habitual para paliar las consecuencias adversas del racionamiento
de crédito, esto es, no obtener financiacion u obtenerla a un coste financiero superior a
empresas similares. Para ello hemos de partir, evidentemente, de la constatacion de la
existencia en las empresas de menor tamafio de un coste financiero mayor, por sus recursos
ajenos, que otros colectivos empresariales, lo cual nos daria un primer indicio de una posible
asignacion ineficiente del ahorro que se traslada a las empresas a través del sistema crediticio,
o dicho de otro modo, de un racionamiento en el crédito por parte de las entidades financieras.
Es importante sefialar que la constatacion de la existencia de un mayor coste financiero para las
pequeiias empresas frente al colectivo de grandes empresas no debe implicar, necesariamente,
la existencia de una restriccion financiera. Esta solo seria efectiva si la causa de la elevacion en
el coste financiero se debiese exclusivamente al tamafio de la empresa que solicita
financiacion, esto es, un racionamiento de crédito, y no a la calidad per se del proyecto, al que
nos aproximamos en este trabajo a través de la rentabilidad economica, como indicador de la
calidad y riesgo de los proyectos de la empresa y que, como demostraremos con posterioridad,
no presentaba diferencias significativas entre los distintos grupos establecidos para el tamafio
empresarial, por lo que el racionamiento de crédito no se relaciona con la rentabilidad de la
empresa y si con el tamafio de la misma.

El aspecto que consideramos mas novedoso de nuestra investigacion, es la posibilidad
que tenemos de contrastar no so6lo la informacion contable y financiera que arrojan los estados
contables de las 816 empresas que conformaron nuestra muestra, sino, ademas, entrevistas
realizadas a dichas empresas que nos facilitaron informacion de tipo cualitativo sobre su
financiacion. Ello nos ha permitido establecer, entre otras cuestiones, que las empresas no
perciben correctamente su posicidon como racionadas en el mercado de crédito, ni por ello la
realidad en la que se encuentran, en cuanto a condiciones de acceso y coste de la financiacion
se refiere. La importancia de este postulado estriba en que, en buena logica, las empresas que
siendo racionadas no sean conscientes de tal situacion dificilmente realizaran ningtn tipo de
actuacion en aras de reducir su coste financiero. De igual modo, puede ocurrir que las empresas
perciban incorrectamente un estado de racionamiento de crédito, esto es, que crean que
acceden al mercado financiero en peores condiciones que empresas competidoras cuando, en
realidad, no estan siendo racionadas. Estas empresas, a pesar de que puedan emprender
actuaciones para reducir el coste superior de sus recursos financieros, dificilmente podran
reducirlo, puesto que, de hecho, acceden al mercado financiero tanto en volumen de recursos
como en coste financiero en las mismas condiciones que negocios similares.
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Finalmente, una vez constatada y, en su caso, aceptada, la existencia de algin tipo de
restriccion financiera a las empresas de menor tamafo, nuestro ultimo objetivo fue determinar
si determinados comportamientos de la empresa con las entidades financieras, como trabajar
con un numero reducido de entidades financieras o mantener una relacion duradera con su
proveedor de fondos mejoraban las condiciones de la financiacion obtenida.

Tras la presente introduccion, el segundo apartado aborda las hipotesis que planteamos. El
tercer epigrafe detalla el disefio del estudio empirico y la metodologia empleada. En el apartado
cuarto se contrastan las hipotesis y se sintetizan los principales resultados. El apartado quinto
sefala las limitaciones del estudio para, finalmente, en el apartado sexto, exponer nuestras
principales conclusiones, entre las que destaca la existencia de racionamiento de crédito a las
empresas de tamafio medio, no justificadas por diferencias de eficiencia econdmica, y que las
empresas no percibian con claridad. De igual modo, se constato que factores como la vinculacion
de la empresa con su entidad financiera habitual, medida mediante el nimero de proveedores
financieros, incidia sobremanera en el coste del crédito bancario.

2. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Bajo las premisas de la Teoria de la Agencia, es de esperar que las empresas de menor
tamafio o las que las entidades financieras no conozcan previamente, presenten mayores
asimetrias informativas con su entidad, especialmente si son empresas de reciente creacion. Las
entidades financieras no tendran especial interés en el estudio de estas solicitudes de crédito, dado
el elevado coste que les supone, frente a una rentabilidad incierta puesto que es dificil calificar
crediticiamente al cliente potencial. Por el contrario, aquellas empresas de mayor tamafio,
consolidadas en el mercado y con buena reputacion, tienen menores costes de estudio y, por lo
tanto, las entidades financieras son mas proclives a su analisis para la concesion de crédito y, en
su caso, para trasladar este menor coste de estudio a la aplicacion de un menor coste financiero.

Las consecuencias de estas diferentes conductas pueden traducirse, por un lado, en
mayores dificultades de acceso al crédito bancario y, por otro, en posibles restricciones una vez se
accede al mismo. La entidad financiera puede imponer una restriccion sobre la cantidad
inicialmente solicitada (restricciones en cantidad), en plazos (sobre el plan de amortizacion
inicialmente concebido por la empresa) o sobre el coste de los recursos (restriccion via precios)
que es la mas frecuente (Martinez y Fernandez-Jardon, 1998) y la que se ha estudiado en la
literatura con mayor profusion®, y que han sido detectadas tanto en el acceso al crédito (Fazzari et
al., 1998; Berger y Udell, 1992 y 1995; Hernando y Vallés, 1992; Petersen y Rajan, 1994 y 1995;
Anson et al., 1997; Boedo y Calvo, 1997; Cole, 1998; Rodriguez, 1998; Suarez, 1998; Aybar et
al., 1999; Winker, 1999; Albarran et al., 2000; Berger et al., 2001; Cardone y Cazorla, 2001;
Menéndez, 2001; Yanez, 2001; Cardone y Casasola, 2002 y 2004; Melle, 2002; Van Hemmen,
2002; Segura y Toledo, 2003), como en el coste sobre los recursos financieros obtenidos (Berger
y Udell, 1992 y 1995; Ocana et al., 1994; Petersen y Rajan, 1994; Illueca y Pastor, 1996; Estrada
y Vallés, 1998; Martinez y Fernandez-Jardon, 1998; Rodriguez, 1998; Suarez, 1998 y 2000;
D'Auria et al., 1999; Lopez et.al, 1999; Hernandez y Martinez, 2002; Brau, 2002; Melle, 2002;
Van Hemmen, 2002; Segura y Toledo, 2003), en funcion del tamafio empresarial.

Si en el mercado de crédito existen restricciones de crédito, es fundamental para las
empresas que puedan detectarlas y ser conscientes de su posicion en el mercado en cuanto al
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acceso al crédito o al coste financiero que soportan por los recursos bancarios y, por lo tanto,
establecer conductas frente a sus entidades financieras que varien su posicion crediticia.

Por lo tanto, en caso de aceptarse la existencia de racionamiento de crédito, es
fundamental detectar qué factores estan vinculados al mismo, para facilitar a las empresas
mecanismos que les posibiliten el acceso al crédito y una reduccion en su coste. Siguiendo
nuevamente los planteamientos de la Teoria de la Agencia, es 16gico pensar que las entidades
financieras previamente vinculadas con la empresa solicitante de fondos tienen un mayor
conocimiento sobre la misma, por lo que el coste de estudio de la operacion y el riesgo
asociado a la misma disminuye, lo que puede redundar positivamente tanto en una mayor
facilidad de acceso al crédito como en unas mejores condiciones comerciales del mismo. La
vinculacion de la empresa con la entidad financiera y la intensidad de dicha relacion suele
medirse a través de variables instrumentales como el numero de entidades financieras con el
que la empresa trabaja habitualmente (Petersen y Rajan, 1994 y 1995; Cole, 1998; D'Auria et
al., 1999; Cardone y Cazorla, 2001; Hernandez y Martinez, 2002 y 2005; Brau, 2002), la
duracion de la relacion con su proveedor de fondos habitual (Petersen y Rajan, 1994; Berger y
Udell, 1995; Albarran et al., 2000; Cardone y Cazorla, 2001; Brau, 2002; Hernandez y
Martinez, 2002) o la amplitud de los servicios financieros contratados con el principal
proveedor financiero (Petersen y Rajan, 1994).

Esperamos que a mayor duracién de la relacion con la entidad financiera habitual,
mayores posibilidades existen de que baje el coste financiero’, dado que ambas partes reducen
sus asimetrias informativas, por el mayor conocimiento de la entidad financiera sobre su cliente
(Berger y Udell, 1995; Brau, 2002).

En cuanto al nimero ideal de entidades financieras con las que debe trabajar una
empresa, encontramos planteamientos encontrados sobre la conveniencia de fijar un nimero
reducido de entidades financieras habituales o decantarse por trabajar con gran cantidad de
entidades simultaneamente.

El trabajar con un reducido niimero de entidades financieras o, en su caso mas extremo,
contar con un proveedor exclusivo de recursos financieros, da un mayor valor a la informacion
mutua que ambas partes obtienen, por lo que se reducen las asimetrias informativas, asi como
se incrementa la facilidad de acceso al crédito (Petersen y Rajan, 1994 y 1995; Cole, 1998;
Cardone y Cazorla, 2001; Brau, 2002). No obstante, si una entidad financiera es proveedora en
exclusiva de la empresa, podria utilizar esa posicion de monopolio para elevar los costes
financieros, dada la dependencia de las empresas en tal circunstancia de su banco habitual
(Hernandez y Martinez, 2002; D’ Auria ef al., 1999).

Por el contrario, también se argumenta que los beneficios de la competencia entre las
diversas entidades financieras superan ampliamente los beneficios de los pseudomonopolios
definidos anteriormente. En este caso, existiria una relacion inversa entre el coste financiero y el
numero de proveedores financieros (D'Auria et al., 1999; Hernandez y Martinez, 2002* y 2005).
Independientemente del resultado de este contraste, es fundamental para las empresas actuar
correctamente en este sentido, dado que éste es un mecanismo de coste nulo para las empresas, que
simplemente han de mantener una vinculacion efectiva con un niimero reducido, o elevado, de
entidades financieras para asegurarse un mejor acceso a la financiacion bancaria a un menor coste.

Finalmente, hemos contrastado las siguientes hipdtesis de modo secuencial:
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H;: En el mercado de crédito existen restricciones de crédito a las empresas de menor tamario.
H,: Las empresas no perciben correctamente el racionamiento del crédito bancario.
Hj: La vinculacion de la empresa con la entidad financiera reduce su coste financiero.

Hjy: El numero de entidades con las que trabaja habitualmente la empresa estd
relacionado con su coste financiero.

Hs,: El racionamiento de crédito es menor si aumenta la duracion de la relacion con la
entidad financiera habitual.

3. DISENO DEL ESTUDIO EMPIRICO
3.1. Analisis de la poblacion objetivo y la muestra

Nuestra poblacion objetivo es, inicialmente, la poblacion de empresas situadas en
Andalucia. Como una primera aproximacion entendemos que podemos definir tal poblacion a
través de las empresas censadas por el Instituto Nacional de Estadistica en el Directorio Central
de Empresas (DIRCE). Se fijaron estratos sobre la poblacion original en dos sentidos, tamafio y
sector. Los sectores de actividad considerados han sido Industrial, Construccion y Servicios y
la realidad andaluza obligd a segmentar la variable tamafio en tres grupos: menos de diez
empleados, de diez a cincuenta empleados y mas de cincuenta empleados. El tipo de muestreo
utilizado fue el muestreo aleatorio estratificado para poblaciones finitas.

El marco de seleccion de la muestra fue la base de datos Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos (SABI), que puede asimilarse a una subpoblacion obtenida de manera aleatoria a partir
de la poblacion original y, en consecuencia, se garantiza la aleatoriedad de los datos y su
representatividad. La eleccion de SABI se fundamenta en varios motivos. En primer término, por
su grado de cobertura sobre el DIRCE, es una base de datos representativa de la realidad
empresarial espafiola’, y que nos permitia acceder a la informacion contable, con unos minimos
requisitos de verosimilitud y homogeneidad de formato de un gran nimero de empresas.

Por otro lado, seleccionar sobre SABI a las empresas a cuyos gerentes les realizariamos
una entrevista posterior, nos aseguraba disponer, para cada empresa considerada, tanto de
informacion contable como de informacion de tipo cualitativo sobre factores relativos a su
financiacion, para la misma unidad de analisis.

Una vez fijada la muestra, y previamente a la realizacion de los cuestionarios, y para
validar el mismo, se imparti6é un curso a los encuestadores en las ciudades de Sevilla y Granada
durante el mes de febrero de 2003, a los que se les suministr6 una guia del cuestionario. Una vez

validado el cuestionario, que solicitaba otra informacion econémico-financiera proporcionada por
el gerente de la empresa, sobre lo acaecido en la empresa en 2002, no contenida en los estados
contables. Se realizaron las entrevistas a 1.160 pymes entre marzo y octubre de 2003, siendo la
muestra final de entrevistas validas de 816 empresas, radicadas en Andalucia.

El procedimiento de muestreo por afijacion proporcional desarrollado permiti6é asegurar
la representatividad de la muestra por provincias, ademas de en los diferentes segmentos de
sector y tamafio elegidos, para un intervalo de confianza del 95%. Igualmente, pese a que
nuestra muestra es conformada por empresas radicadas en Andalucia, la muestra es
representativa a nivel nacional. El error maximo calculado en el peor de los casos de variacion
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en cada uno de los nueve estratos (p=q= 1/2) es del 14,7%, error que se reduce al 8,40 % en el

caso de hacer estratos sélo por tamaiio, cual es nuestro caso.

3.2. Tratamiento previo de la informacion: definicion de variables y metodologia

La tabla 1 sintetiza los valores de las principales variables contables consideradas®,
obtenidas de SABI, volumen de activo, activo real, activo tangible, volumen de pasivo,
recursos propios, recursos ajenos (tanto a largo como a corto plazo), ingresos de explotacion,
edad de la empresa y nimero de trabajadores.

Tabla 1. Valores descriptivos extraidos de SABI

Observaciones Media Mediana Maéximo Minimo D.T. Asimetria | Curtosis
(Te‘:f‘;s‘)ieAC“Vo 587 5.133.177 | 2.009.515 | 102.329.245 | 45313 | 10.169.054 | 5,561 | 39,789
Activo Real
(our00) 587 4.802.318 | 1.951.132 | 88.015.236 | 45313 | 9.046.330 | 5,323 | 36,483
Activo Tangible
(ouro) 565 5.026.058 | 1.889.313 | 100.732.313 | 45.313 | 10.130.270 | 5,505 | 38,386
Total de Pasivo
(ouros) 587 5.133.177 | 2.009.515 | 102.329.245 | 45313 | 10.169.054 | 5,561 | 39,789
xcrzg"spmp‘os 587 1.456.934 | 489.553 | 44.941.120 | 1201 | 3.242.811 | 7,014 | 72,502
iffr‘;g"smems 587 3.676.242 | 1.427.340 | 89.970.853 | 25.523 | 7.975276 | 6,114 | 47358
Recursos Ajenos 587 2.907.895 | 1.101.276 | 86.066.503 | 16.685 | 6.393.707 | 7,029 | 68,939
c/p (euros)
Recursos Ajenos 537 839.886 | 225451 | 41.645.367 0 2.787.259 | 10273 | 128,76
1/p (euros)
Ingresos de
Explotacion 587 6.294.071 | 2.677.059 | 101.450.656 | 704.761 | 11.303.431 | 4,877 | 29,581
(euros)
Edad empresa
" 764 19,24 14,50 140 0 17,407 2,946 | 11,576
(afios)
Trabajadores 647 47,39 25 1600 1 90,945 10,105 | 147,089
(nimero)

Fuente: elaboracion propia.

La tabla 2 recoge las variables elaboradas a partir de los datos de la tabla 1, asi como la
definicion de los ratios que hemos utilizado. Definimos el ratio de endeudamiento como el
cociente entre los recursos ajenos de la empresa entre el volumen total de pasivo, tanto global
como a largo y corto plazo. Por su parte, el ratio de endeudamiento bancario se establecio
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como el cociente del exigible bancario, al que nos aproximamos como la diferencia entre los
recursos ajenos de la empresa y los créditos de provision’, y el pasivo total de la empresa.

Tabla 2. Ratios (indicados en %) elaborados a partir de los valores extraidos de SABI

N | Media | Mediana | Maximo | Minimo | D.T. | Asimetria | Curtosis

Ratio Endeudamiento =

Recursos Ajenos / Total de Pasivo | 587 | 71:45% | 7625% | 100% | 4% | 20,00 | -0907 | 0353

Ratio Endeudamiento 1/p =

Recursos Ajenos a largo plazo/ Total | 537 | 150204 | 10,69% | 83% 0% | 1475 | 1456 | 2,266
de Pasivo

Ratio Endeudamiento c/p =

Recursos Ajenos a corto plazo/ Total | 587 | 57,71% | 59,57% | 100% | 1% | 21,25 | -0,303 | -0,513
de Pasivo

Ratio Endeudamiento Bancario =

(Recursos Ajenos — Créditos de 540 | 42,43% | 44.41% | 98% 0% | 27,0% | -2251 | 17,153
provision) / Total Pasivo

Rentabilidad Econdémica =

(Resultado de explotacion + Ingresos | 587 | 726% | 5.84% | 72.21% | -31,09% | 8,01% | 2.6 17,080
Financieros)/Activo Total

Rentabilidad Financiera =

gesu}tado del ejercicio / Recursos 585 | 16,63% | 11,48% | 757,51% | 259.9% | 45,11% | 9,646 | 150,7
ropios

Coste Financiero del crédito bancario =

Gastos Financieros/(Recursos Ajenos - 535 | 5.63% | 4.16% | 28.62% | 0.17% 4% 1801 3810
Créditos de provision) ’ ’ ’ > > ) ,

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la tabla 1.

Respecto al coste financiero del crédito bancario, éste ha sido estimado en la literatura
de modo muy diferente, como, por ejemplo, el tipo de interés del préstamo mas reciente
concedido a la empresa (Petersen y Rajan, 1994); el importe de los gastos financieros, sobre el
total de los fondos ajenos (Illueca y Pastor, 1996, Rodriguez, 1998; Montoriol, 2004); el tipo
de interés de referencia, a partir de los datos de la ESEE mas una prima por riesgo derivada del
tipo de interés interbancario a tres meses (Suarez, 1998); el coste financiero derivado de la base
de datos SABI® (Cardone y Casasola, 2004) o incluso la propia percepcion que de sus costes
financieros tiene el empresario (Lopez et al., 1999; Vann Hemmen, 2002).

Consideramos que la definicién mas correcta del coste de la financiacion bancaria la
proporcionan Hernandez y Martinez (2005) al relacionar los gastos financieros con la deuda
bancaria. De este modo, hemos definido el coste financiero del endeudamiento bancario, como
el cociente entre los gastos financieros y el exigible bancario de la empresa’. La rentabilidad
empresarial se midi6 de la forma tradicional, diferenciando entre rentabilidad econémica como
el cociente de la suma del resultado de explotacion y los ingresos financieros entre el volumen
total de activo y la rentabilidad financiera como cociente del resultado del ejercicio entre los
recursos propios de la empresa, tal y como se especifica en la tabla 2.
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Finalmente, para realizar los contrastes, definimos el tamafio empresarial como un
factor multicriterio. Generalmente, las empresas utilizadas en los trabajos empiricos han sido
clasificadas por tamafios en funciéon de un Gnico indicador: nimero de trabajadores (Ocaiia et
al., 1994; Petersen y Rajan, 1994; Illueca y Pastor, 1996; Cole, 1998; Winker, 1999; Van
Hemmen, 2002 y Segura y Toledo, 2003, Cardone y Casasola, 2004); en funcién de la cifra de
Activo (Fazzari et al., 1988; Berger y Udell, 1995) y en funcion de algun indicador de los
ingresos de explotacion, como el volumen de facturacion (Boedo y Calvo, 1997); la cifra de
negocio (Lopez y Romero, 1998); el volumen de ventas (Lopez y Aybar, 2000) o el volumen
de negocio (Melle, 2002).

Siguiendo con el enfoque de Osteryoung et al. (1995) y Forsaith y Hall (2001),
consideramos que el factor tamafio debe medirse por otras variables distintas al habitual
numero de trabajadores, dado que este criterio puede ser excesivamente simple, cuando no
arbitrario, y no reflejar en su totalidad la diversidad de factores relacionados con el tamafio
(Correa et al., 2002; Cardone y Casasola, 2002 y 2004; Cardone y Cazorla, 2001). Para el
conjunto de empresas que conformaban la base de datos se han medido las tres variables
relacionadas con el tamafio empresarial mas usuales en los trabajos previos: el Total de Activo,
Ingresos de explotacion y el Numero de Empleados, y al conjunto de datos le aplicamos el
método de componentes principales, para determinar nuestra variable tamafio empresarial.

La primera Componente principal quedé establecida como:
Z; =0,628043 Ingresos + 0,62079 Activo + 0,46922 Numero de empleados

Los coeficientes de ponderacion de la primera componente son todos positivos y son
estadisticamente significativos, y todas las variables tienen peso positivo, siendo el numero
de empleados la de menor influencia relativa, si bien los tres parametros tienen valores
similares, alcanzando la componente principal definida el 70°03% de la variabilidad total.
Como se observa, esta componente principal es claramente una componente que clasifica el
tamafio de la empresa, ya que valores altos en las tres variables iniciales, claros indicadores
de tamafo, corresponderan a valores altos en la primera componente principal, que es la que
clasificara a las empresas dentro del conjunto de pymes que estamos analizando.

Como analisis complementario, realizando un analisis de conglomerados para las tres
variables consideradas como indicadores del tamafio empresarial (activo, ingresos y nimero
de trabajadores) las empresas se agrupan mayoritariamente en un unico conglomerado, que
aglutina 573 empresas, dado que el segundo conglomerado que se forma tan sélo incluye 8
empresas. Los resultados se ofrecen en la tabla 3. Este analisis confirma que la mayoria de
las empresas forman un grupo homogéneo y no difieren entre si, dado que, por ende,
tampoco presentan diferencias de rentabilidad econdémica. Por lo tanto, una asignacion
ineficiente de la financiacion bancaria o una distribucioén no equitativa del coste financiero
de dichos recursos implica una restriccion financiera no relacionada con el riesgo de los
proyectos empresariales. Si el tamafio es un subrogado del riesgo (Lopez et al., 1998; Calvo-
Flores et al., 2007), y habida cuenta que las empresas del primer y segundo tercil son las mas
endeudadas estamos ante un claro indicio de asignacion ineficiente de fondos, ya que
empresas homogéneas debieran tener un nivel similar de endeudamiento y coste financiero, y
se demuestra que esto no ocurre.
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Tabla 3. Analisis de conglomerados jerarquicos

RESUMEN DEL PROCESAMIENTO DE CASOS

VALIDOS PERDIDOS TOTAL
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje
581 71,2 235 28,8 816 100,0

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LOS CONGLOMERADOS

Estadisticos descriptivos del Conglomerado 1 Estadisticos descriptivos del Conglomerado 2
N | Minimo| Maximo Media Desv. tip. N Minimo Maximo Media Desv. tip.
ACTIVO 573| 45.313| 58.103.101 | 4.409.578,52 | 7.000.988,285 8 |19.627.875 |102.000.000 | 59.374.288,25 |35.132.777,384

INGRESOS 573| 704.761| 48.812.455 | 5.280.973,89 | 7.056.640,101| 8 |[56.611.197 [101.000.000 | 80.600.181,63 |14.542.234,114

TRABAJADO

RES 573 1 1.600 45,23 89,953 8 43 499 254,25 170,472

N vélido 573 8

Fuente: elaboracion propia.

No obstante, quisiéramos sefialar que pese a nuestro claro posicionamiento en cuanto a
la definicién multicriterio de la variable tamafio, también hemos realizado el contraste de
hipotesis con la tradicional clasificacion por numero de empleados, siendo los resultados muy
similares, lo cual permite comparar nuestros resultados con otros trabajos precedentes que
utilizaron el nimero de empleados como subrogado del tamafio empresarial.

En el conjunto de las variables asi consideradas, se eliminaron aquellas observaciones
que no se corresponden con la logica econdémica, en particular, aquellas empresas cuyo ratio de
coste financiero o sus fondos propios resultaron ser negativos. Por ultimo, procedimos a
determinar las observaciones extremas eliminado el 3% de cada uno de los extremos ordenados
de la variable, quedando la muestra reducida a 525 observaciones validas en el peor de los
casos, concretamente en la variable coste financiero del endeudamiento bancario.

En la tabla 2 podemos observar como el valor medio del coste financiero de la
financiacion bancaria'® se sitia en torno al 5,6%. En cuanto al endeudamiento bancario,
observamos que los recursos ajenos suman mas del 70% de la financiacion empresarial, y, dentro
de ésta, aproximadamente un 65% corresponde a financiacion bancaria, confirmandose la
dependencia de las empresas del mercado crediticio. De igual modo, la financiacién cortoplacista
sigue siendo la opcion fundamental de las empresas, con casi el 58% del total de sus recursos,
frente al escaso 15% de endeudamiento a largo plazo, en la linea de Cardone y Casasola (2004).
En cuanto a la rentabilidad de las empresas, la rentabilidad econdmica presenta valores del
7,26%, con una desviacion tipica de ocho puntos. Por el contrario, la rentabilidad financiera'!
presenta una media superior, del 16,6%, y su dispersion alcanza el 45%.

De igual modo, en la tabla 4 se muestran las preguntas del cuestionario y las opciones
de respuesta obtenidas en cada una de ellas, que se han utilizado en el presente estudio, que
sirvieron para obtener el resto de variables. En concreto, definimos el numero de entidades
financieras con las cuales la empresa trabajaba habitualmente; la duracion en afios de la
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relacion con la entidad financiera habitual y por tltimo la percepcion de los empresarios de su
posicion en el mercado de crédito. En esta ultima variable las opciones de respuesta
clasificaban a las empresas en aquellas que no se percibian como racionadas frente a las que si
percibian algun tipo de restriccion financiera, especificandose en este ultimo caso el tipo de
racionamiento de crédito percibido.

Tabla 4. Cuestiones y frecuencia de respuesta obtenidas del cuestionario

1. (Con cuantas entidades financieras trabajan habitualmente? (802 respuestas validas)
- Una (69 respuestas).
- De dos a tres (436 respuestas).
- De cuatro a seis (242 respuestas).
- Mas de seis (55 respuestas).

2. (A cuanto tiempo asciende la relacion con la entidad financiera a la que habitualmente acuden para solicitar
préstamos o créditos? (775 respuestas)

- Menos de tres afios (93 respuestas).

- De tres a cinco afos (156 respuestas).

- De cinco a diez afios (225 respuestas).

- De diez a quince afios (129 respuestas).

- Mas de quince afios (172 respuestas).

3. ;Se adapta a sus necesidades la financiacion bancaria disponible en los tltimos afios? (772 respuestas)
- Si (654 respuestas).
- No, porque el tipo de interés fue excesivamente alto (55 respuestas).
- No, porque se le concedié un menor importe al solicitado (37 respuestas).
- No, porque se le concedi6é un menor plazo de devolucion al solicitado (4 respuestas)
- No, por otros motivos (22 respuestas).

Fuente: elaboracion propia.

La metodologia que hemos utilizado parte del analisis descriptivo que se ha comentado,
para posteriormente contrastar las hipotesis. Inicialmente, el método de contraste indicado
parece ser, en el caso donde la naturaleza continua de las variables asi lo permitia, el Analisis
de la Varianza, para determinar si existia igualdad de medias entre las diferentes submuestras
analizadas. No obstante, no en todos los casos las variables continuas cumplian los requisitos
para que el resultado de dicho contraste fuese fiable, por lo que optamos por contrastar las
hipétesis mediante tablas de contingencia'”. En estos casos, todas las variables continuas se
categorizaron en terciles”’. Logicamente, cuando medimos la relacion entre variables
categoricas se siguid el mismo tipo de andlisis, pero respetando las categorias que tenia
definida cada variable, recogidas en la tabla 4.

Para reforzar la fiabilidad de nuestros resultados, se afiaden a las tablas de contingencia
la prueba de Kruskal-Wallis, para variables categoricas, y la prueba de Mann-Whitney para
variables dicotomicas, indicando en cada caso cudl es la variable de agrupacion por terciles o
categorias, siendo medida la otra variable, por tanto, de forma continua.

Reproducimos tan solo las tablas completas para aquellos contrastes que resultaron ser
significativos, para un nivel de significacion del 5%, indicando en cualquier caso los valores
obtenidos de la x” en cada contraste entre variables y su p-value.

72 ISSN: 1135-2523 Investigaciones Europeas, Vol. 16, N° 2, 2010, pp. 63-82




Factores determinantes del racionamiento de crédito a las PYMES: Un estudio empirico en Andalucia

4. CONTRASTE DE HIPOTESIS Y ANALISIS DE RESULTADOS
Se contrastan seguidamente las hipétesis planteadas en el segundo epigrafe.
H;: En el mercado de crédito existen restricciones de crédito a las empresas de menor tamario.

Entendemos que una distribucién no homogénea del endeudamiento bancario entre empresas
de distinto tamafio dentro del colectivo de las pymes es solamente un indicio de restricciones en
cuanto al acceso al mercado crediticio, mientras que esa misma distribucion no homogénea en el
coste de dichos créditos, esto es, una diferencia en los costes financieros de las empresas, en funcion
del tamafio de las mismas, es indicio de una restriccion en precios, tras el acceso al mismo.

Existe una relacion de orden inverso entre el ratio de endeudamiento bancario y el
tamafio empresarial (Tabla 5: x2 =11’074 al 0,026; Tau-b de Kendall = -0’101 al 0,009;
Kruskall-Wallis = 6,114 al 0,047) siendo por lo tanto las empresas de menor dimension las mas
dependientes de la financiacion bancaria, resultado coincidente con Berger y Udell (1995),
Maroto (1996) y Melle (2002)'*. Adicionalmente, no existieron diferencias significativas entre
la rentabilidad econdmica de las empresas en funcién de su tamaio (x> =8°854 al 0,065), por lo
que asumiendo la rentabilidad economica de la empresas como un indicador del riesgo de los
proyectos que presentan a la entidad financiera en busca de financiacion, todas las empresas
deberia poder acceder en igualdad de condiciones al mercado crediticio y con condiciones
financieras similares. No obstante, no podemos obviar que el nivel de endeudamiento bancario
que soportan las empresas presenta un componente de voluntariedad del empresario, en tanto
en cuanto no todos los gerentes de las empresas establecen el mismo nivel de endeudamiento
como Optimo. En este sentido, indicar que no fue significativa la relaciéon entre el tamafio
empresarial y el ratio de endeudamiento total de las empresas (3* =3,814 al 0,432).

Tabla 5. Contingencias entre Ratio de Endeudamiento y Tamafio empresarial en el
ambito de las pymes

Tamafio empresarial en el ambito de las pymes
Primer tercil Segundo tercil | Tercer tercil Total
Ratio de Primer tercil 55 53 63 171
endeudamiento Segundo tercil 50 59 64 173
bancario Tercer tercil 72 61 41 174
Total 177 173 168 518
Valor gl Sig. asintotica
%2 de Pearson 11,074 4 0,026
Tau-b de Kendall -0,101 0,009
Prueba de Kruskal-Wallis 6,114 2 0,047
Variable de agrupacion: Terciles de la variable Tamafio empresarial
N de casos validos 518

Aceptamos la relacion entre el tamafo empresarial y el ratio de endeudamiento bancario de la empresa, dado que el valor
de la i de Pearson (11,074) es significativo (0,026<0,05). La relacién es de orden lineal e inverso, dado el signo negativo
de la Tau-b de Kendall (-0,101), significativo. También la prueba de Kruskal-Wallis siendo la variable de agrupacion los
terciles del tamafio empresarial, es significativa, por lo que aceptamos la relacién entre ambas variables.
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También podemos aceptar como valida una relacion de orden inverso entre los costes
financieros que soportan las empresas en funcion de su tamafio (Tabla 6: x> =11°959 al 0,018;
Tau-b de Kendall = -0°083 al 0,030; Kruskall-Wallis = 10,011 al 0,007). Estos resultados
coinciden con los de Berger y Udell (1992 y 1995); Ocana et al. (1994); Illueca y Pastor
(1996); Maroto (1996), Martinez y Fernandez-Jardon (1998); Rodriguez (1998); Suarez (1998
y 2000); Lopez et al. (1999); Melle (2002) y Segura y Toledo (2003). La relacion anterior
indica que las empresas de menor tamafio presentan costes financieros medios o altos,
practicamente con igual proporcion, mientras que las empresas medianas son las que soportan
costes financieros mas altos, y, finalmente, las empresas de mayor tamafio dentro del colectivo
de pymes analizado tienen una mayor presencia en los costes financieros mas bajos.

Tabla 6. Contingencias entre Coste Financiero y Tamafio empresarial en el Aambito de las pymes

Tamafio empresarial en el ambito de las pymes
Primer tercil Segundo tercil Tercer tercil Total
Primer tercil 53 50 69 172
C"Csrt: dftglabz;i:;fifel Segundo tercil 57 56 63 176
Tercer tercil 58 73 42 173
Total 168 179 174 521
Valor gl Sig. asintotica
Xz de Pearson 11,959 4 0,018
Tau-b de Kendall -0,083 0,030
Prueba de Kruskal-Wallis 10,011 2 0,007
Variable de agrupacion: Terciles de la variable Tamaifio empresarial
N de casos validos 521

Aceptamos la relacion entre el tamafio empresarial y el coste financiero de la empresa, dado que el valor de la ¥* de
Pearson (11,959) es significativo (0,018<0,05). La relacion es de orden lineal e inverso, dado el signo negativo de la
Tau-b de Kendall (-0,083), significativo. También la prueba de Kruskal-Wallis siendo la variable de agrupacion los

terciles del tamafo empresarial, es significativa, por lo que aceptamos la relacion entre ambas variables.

A efectos de poder comparar nuestros resultados con otros trabajos previos, medimos la
relacion entre el tamafio empresarial, medido esta vez por numero de trabajadores, y coste
financiero (Tabla 7: X2 =13"220 al 0,010; Tau-b de Kendall = 0’016 al 0,683; Kruskall-Wallis =
9’923 al 0,007), y dado que al no ser la Tau de Kendall significativa, debemos descartar una
relacion de tipo lineal. En particular, las microempresas soportarian los menores costes
financieros, las empresas del tercil superior, esto es, las mayores de nuestra muestra de pymes
tienen un coste financiero bajo o mediano y las empresas entre 11 y 50 empleados parecen ser
las que peores condiciones de financiacion obtienen. De igual modo, podemos observar una
relacion en idéntico sentido entre el Activo total de la empresa y el menor coste financiero
(Tabla 8: x2=19’024 al 0,001; Tau-b de Kendall = -0’161 al 0,000; Kruskall-Wallis = 17°939
al 0,000) para aquellas empresas de mayor dimension, y viceversa.
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Tabla 7. Contingencias entre Coste Financiero y Niumero de empleados

Coste financiero del crédito bancario
Primer tercil Segundo tercil Tercer tercil Total
delalo 46 33 28 107
Numero de empleados entre 11y 50 82 95 113 290
mas de 50 44 48 32 124
Total 172 176 173 521
Valor g L Sig. asintotica
y de Pearson 13,220 4 0,010
Tau-b de Kendall 0,016 0,683
Prueba de Kruskal-Wallis 9,923 2 0,007
Variable de agrupacion: Intervalos definidos de nimero de empleados
N de casos validos 521 | [

Aceptamos la relacion entre el coste financiero y el tamafio empresarial medido por el niimero de empleados, dado que
el valor de la i de Pearson (13,220) es significativo (0,010<0,05). La relacién no es lineal, dado que el valor de la Tau-
b de Kendall (0,016), no es significativo (0,683>0,05). También la prueba de Kruskal-Wallis siendo la variable de
agrupacion los intervalos sefialados de numero de empleados, es significativa, por lo que aceptamos la relacion, de
orden no lineal, entre ambas variables. En particular, las empresas entre 11 y 50 trabajadores presentan

proporcionalmente costes financieros mas altos.

Tabla 8. Contingencias entre Coste Financiero y Activo Total Empresarial

Activo Total
Primer tercil Segundo tercil Tercer tercil Total
Primer tercil 42 56 76 174
C"csrf di?ir;igfi:el Segundo tercil 55 66 65 176
Tercer tercil 69 66 40 175
Total 166 178 181 521
Valor gl Sig. asintotica
x? de Pearson 19,024 4 0,001
Tau-b de Kendall -0,161 0,000
Prueba de Kruskal-Wallis 17,939 2 0,000
Variable de agrupacion: Terciles de la variable Activo Total
N de casos validos 521

Aceptamos la relacion entre el coste financiero y el tamafio empresarial, medido por el volumen total de activo, dado
que el valor de la 3> de Pearson (19,023) es significativo (0,001<0,05). La relacion es de orden lineal e inverso, dado el
signo negativo de la Tau-b de Kendall (-0,161), significativo. También la prueba de Kruskal-Wallis siendo la variable
de agrupacion los terciles del activo total, es significativa, por lo que aceptamos la relacion entre ambas variables.
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H,: Las empresas no perciben correctamente el racionamiento del crédito bancario.

Para aseverar que las empresas no perciben correctamente su posicion como racionadas,
0 no, comparamos la percepcion subjetiva de las empresas sobre sus condiciones de acceso a la
financiacion con el coste real de la financiacion bancaria de las empresas. Para ello
diferenciamos dos grupos de empresas, las que se sentian racionadas en precios y las que no",
a tenor de su respuesta a la cuestion 6 de la tabla 4, definiendo por tanto la percepcion del
racionamiento, como variable dicotdomica. Podemos afirmar que las empresas no perciben
correctamente el racionamiento de crédito al que se ven sometidas, dado que no hayamos
ninguna relacion estadisticamente significativa (x*=1"188 al 0,552) entre el coste financiero
que soportan las empresas con la percepcion subjetiva del mismo'®.

H;: La vinculacion de la empresa con la entidad financiera puede reducir su coste financiero.

Hji: El numero de entidades con las que trabaja habitualmente la empresa estd
relacionado con su coste financiero.

Los resultados indican (Tabla 9:x* =20°033 al 0,003; Tau-b de Kendall = 0’153 al
0,000; Kruskall-Wallis = 22°063 al 0,000) que puede aceptarse que en el mercado de crédito
los beneficios de trabajar con un ntimero reducido de entidades superan los posibles beneficios
de ampliar el nimero de proveedores financieros habituales.

Tabla 9. Contingencias entre Coste Financiero y Numero habitual de entidades financieras

Coste Financiero del crédito bancario
Primer tercil Segundo tercil Tercer tercil Total
Una 14 12 8 34
Numero de 263 104 79 74 257
entidades habituales Entre 4y 6 40 62 75 177
mas de 6 11 18 16 45
Total 169 171 173 513
Valor gl Sig. asintotica
x* de Pearson 20,033 6 0,003
Tau-b de Kendall 0,153 0,000
Prueba de Kruskal-Wallis 22,063 3 0,000
Variable de agrupacion: Intervalos definidos de niimero de entidades
N de casos validos 513

Aceptamos la relacion entre el coste financiero y el nimero de entidades financieras habituales, dado que el valor de la
x* de Pearson (20,033) es significativo (0,003<0,05). La relacién es de orden lineal y directo, dado el signo positivo de
la Tau-b de Kendall (0,153), significativo. También la prueba de Kruskal-Wallis siendo la variable de agrupacion los
intervalos definidos para el numero de entidades financieras habituales, es significativa, por lo que aceptamos la

relacion entre un mayor niimero de entidades financieras habituales y un mayor coste financiero.

Nuestros resultados concuerdan con Petersen y Rajan (1994 y 1995), Brau (2000),
Hernandez y Martinez (2002) y Montoriol (2004), que relacionan el menor niimero de relaciones
bancarias con un menor coste financiero y con los resultados de Cole (1998) que asevera el
mayor valor de las relaciones de las empresas con las entidades financieras a medida que menor
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es el nimero de estas ultimas. Replicando la metodologia empleada por Cole (1998) y Hernandez
y Martinez (2002 y 2005), se recodifico la variable nimero de entidades para hacerla dicotdmica
y aislar el posible efecto en las empresas que trabajan bajo el monopolio de una sola entidad
financiera, si bien no se hallaron diferencias significativas (* =1°913 al 0,38). Asi, en el mercado
de crédito, trabajar con un niimero reducido de entidades financieras, sin caer por ello en la
exclusividad, hace que la informacion privada que se establece en la relacion prestamista-
prestatario adquiera valor y ese mayor conocimiento del cliente permite a las entidades reducir
los costes de supervision de la operacion y, repercutir menores costes financieros.

Adicionalmente, la variable que si parece relacionarse claramente con el nimero de
entidades con las que habitualmente trabaja la empresa es, obviamente, el tamafio de la misma.
Los resultados (Tabla 10: X2 =58’829 al 0,000; Tau-b de Kendall = 0°243 al 0,000; Kruskall-
Wallis = 48’851 al 0,000) pueden ser un indicio de algiin tipo de correlacion esptirea entre los
menores costes financieros y el mayor numero de entidades financieras habituales,
interrelacionadas entre si por el tamafio empresarial. Adicionalmente, las pymes espaifiolas no
suelen trabajar en exclusiva con una sola entidad financiera, siendo lo mas habitual trabajar con
dos o mas proveedores financieros, al igual que en otros paises similares econdémicamente como
Italia o Portugal (Ongena y Smith, 2000), tendencia que sigue observandose en nuestros datos.

Tabla 10. Contingencias entre Tamafio empresarial en el Ambito de las pymes y Nimero habitual
de entidades financieras

Tamafo Empresarial en el ambito de las pymes
Primer tercil Segundo tercil Tercer tercil Total
Una 19 11 5 35
Nuamero de 263 114 103 76 293
entidades habituales Entre 4y 6 51 68 71 190
mas de 6 6 7 38 51
Total 190 189 190 569
Valor g L Sig. asintética
x* de Pearson 58,829 6 0,000
Tau-b de Kendall 0,243 6 0,000
Prueba de Kruskal-Wallis 48,851 3 0,000
Variable de agrupacion: Intervalos definidos de nimero de entidades
N de casos validos 569

Aceptamos la relacion entre el coste financiero y el nimero de entidades financieras habituales, dado que el valor de la
x* de Pearson (58,829) es significativo (0,000<0,05). La relacién es lineal y de orden directo, dado el signo positivo de
la Tau-b de Kendall (0,243), significativo. También la prueba de Kruskal-Wallis siendo la variable de agrupacion los
intervalos definidos para el nimero de entidades financieras habituales, es significativa, por lo que aceptamos que las
empresas mas grandes tienen a su vez un mayor niumero de entidades financieras habituales.

Conjugando los resultados anteriores, las empresas de mayor tamafio son las que

presentan unos menores costes financieros y, simultaneamente, trabajan con un mayor nimero
de entidades financieras.
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Hs,: El racionamiento de crédito es menor si aumenta la duracion de la relacion con la
entidad financiera habitual

Podemos rechazar la relacion entre el coste financiero y la duracion de la relacion con la
entidad financiera habitual (x> =9°253 al 0,321) como una variable instrumental de la vinculacién,
obtenida de la cuestion 2 de la tabla 3, resultado que coincide con Petersen y Rajan (1994).
Tampoco Albarran et al. (2000) encuentran significativa la duracion de la relacion con las
entidades financieras de las empresas consideradas y su ratio de endeudamiento, lo que en tltima
instancia no es mas que la inexistencia de relacion entre la duracion de la relacion con el
proveedor habitual de fondos y el acceso al crédito, por lo que tampoco seria de esperar que la
duracion de dicha relacion afecte al coste financiero. Cardone y Cazorla (2002) asumen la
imposibilidad de confirmar el poder explicativo de la duracion de la relacion con la entidad
financiera habitual, para determinar el acceso al crédito, dado el caracter competitivo del mercado
crediticio, donde “el efecto del nimero de entidades es mas importante que el grado de
concentracion en el mercado bancario para determinar las circunstancias donde bancos y
empresas establecen relaciones beneficiosas” (Montoriol, 2004, p. 24).

Los resultados contradictorios entre los trabajos en Estados Unidos, donde los
beneficios de la relacion prolongada con las entidades financieras se traducen en una reduccion
de los costes financieros (Berger y Udell, 1995), con los situados en algunos paises europeos
donde los efectos de esta relacion prolongada son inversos, pueden ser explicados (Hernandez
y Martinez, 2002, p. 27) porque "las sociedades europeas que mantienen relaciones mas largas
con sus intermediarios financieros obtengan deuda a un coste superior puede deberse al
acusado monopolio informativo al que se ven sujetas y que sobrepasa los posibles beneficios
de su vinculacion con el prestamista. La causa de este mayor monopolio podria encontrarse en
las mayores alternativas de financiacion de las pymes europeas frente a las norteamericanas, ya
que las primeras se encuentras situadas en paises con economias dominadas por los bancos".

Por ultimo, es importante sefialar que la adscripcion sectorial de las empresas no afectod
al resultado de los contrastes.

5. PRINCIPALES LIMITACIONES DEL ESTUDIO EMPIiRICO

En primer término, la encuesta se realizo sobre empresas que previamente ubicamos en
SABI. Evidentemente esta seleccion intencionada proporciona la ventaja de poder analizar
empresas de las que poseiamos ya informacion cuantitativa de calidad, y sobre las que
pretendemos encontrar informacion de tipo cualitativo. No obstante, la limitacion de la muestra
es también clara, dado que son precisamente las empresas de menor tamafio y con mayor grado
de asimetria informativa, que ni siquiera han presentado sus cuentas en el Registro Mercantil'’,
las que con toda probabilidad no aparezcan en la muestra tomada. Por todo esto, entendemos
que nuestra muestra, a pesar de su significatividad estadistica puede presentar un cierto sesgo
hacia empresas con ciertos niveles en cuanto a la calidad de su informacidon contable,
precisamente aquellas que tienen menos posibilidades de sufrir restricciones de crédito.

En segundo lugar, las entrevistas que se realizaron a las pymes en 2003 y los datos
obtenidos de SABI corresponden al afio 2002. Pese a que se especifico a los entrevistados que
respondieron en funcion de los datos de 2002, estas divergencias temporales entre las fuentes
de informacion utilizadas pueden sesgar ciertos resultados.
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6. CONSIDERACIONES FINALES

En el mercado de crédito existen restricciones financieras en precios, especialmente a
las empresas de tamafio medio, no justificadas por los niveles de la rentabilidad econémica
alcanzados por las mismas.

Las empresas no perciben correctamente el racionamiento de crédito. Estamos ante un
problema complejo, donde interactuan diferentes individuos con objetivos particulares, al que
se le afiade un componente importante: la percepcion subjetiva del problema. En este sentido,
existen empresas no racionadas objetivamente que sienten que la financiacion recibida no es la
adecuada y, por el contrario, empresas claramente discriminadas en precios que aceptan como
bueno el coste de su financiacion. Esta percepcion incorrecta de los clientes de las entidades
financieras sobre el coste real de su financiacion puede verse incrementada, en parte, por los
tipos de interés, excepcionalmente bajos en el periodo considerado, por lo que un
racionamiento en precios es mas dificil de discernir para los empresarios si el diferencial
aplicado como racionamiento es reducido.

La asignacion ineficiente de los recursos financieros que presta el sistema crediticio
tiene, a nuestro juicio, tres importantes consecuencias:

1. Las empresas sufren una merma en su capacidad de crecimiento y en su rentabilidad
financiera que podrian mejorar con una financiaciéon mas acorde a sus necesidades.

2. Las entidades financieras no logran una distribucion 6ptima de sus inversiones, lo que
repercutira, sin duda, en sus resultados econdmicos.

3. Dada la importancia social y econdémica de las pymes, y siendo éstas las mas
afectadas por el racionamiento de crédito, el papel de las instituciones publicas en este punto se
torna especialmente importante como agente regulador de los mercados financieros, si se
quiere desde un punto de vista meramente macroecondémico. Los poderes publicos han de
asumir un papel preponderante en la mejora de los mercados crediticios, tanto arbitrando
mecanismos que faciliten a las entidades financieras los procesos de verificacion de los niveles
de riesgo y eficiencia de las empresas, como formando a los empresarios para que sean capaces
de percibir correctamente su posicion en el mercado financiero. En esta linea ademas se
encuadran los acuerdos de Basilea, enfocados a tomar medidas para objetivizar el riesgo y
evitar tanto los errores tipo I (denegar un crédito a empresas que objetivamente debieran
obtenerlo) como los de tipo II (dar un crédito a empresas que no debieran acceder a €l por las
caracteristicas del proyecto a financiar).

La complejidad del fenomeno del racionamiento de crédito, donde interactian multiples
factores, hace dificil aislar el efecto individual de cada uno de ellos sobre el coste financiero
soportado por las empresas. No obstante, existen factores que determinan la consecucion tanto
de un mayor acceso al crédito como de un menor coste financiero. Fundamentalmente, existen
conductas en las que la empresa puede incidir para mejorar su posicion financiera,
especialmente en aquellas que incrementan la intensidad de la vinculacion con la entidad
financiera, entre los que juega un papel destacado el aprovechar los beneficios de trabajar con
un numero reducido de entidades financieros sin caer por ello en la exclusividad.
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NOTAS

! El racionamiento de crédito se entiende, generalmente, como una elevacién injustificada de los tipos de interés que
soporta la empresa por caracteristicas ajenas al propio proyecto y que se relacionan directamente con el tamaio
empresarial o la vinculacion previa a la entidad (Fazzari et al., 1998; Berger y Udell, 1992 y 1995; Petersen y Rajan,
1994 y 1995; Cole, 1998). Consideramos que hay restricciones de crédito en precio cuando el tipo de interés efectivo a
pagar por el capital prestado es superior al que pagarian empresas de similar riesgo por proyectos analogos (Berger y
Udell, 1992 y 1995; Ocafia et al., 1994; Petersen y Rajan, 1994; Illueca y Pastor, 1996; Estrada y Vallés, 1998;
Martinez y Fernandez-Jardon, 1998; Rodriguez, 1998; Suarez, 1998 y 2000; D'Auria ef al., 1999; Lopez et al., 1999;
Hernandez y Martinez, 2002 y 2005; Brau, 2002; Melle, 2002; Van Hemmen, 2002; Segura y Toledo, 2003). Podrian
considerarse también otros tipos de racionamiento de crédito en plazos o cantidad, si bien su importancia es mucho
menor.

% Es importante sefialar que la existencia de racionamiento de crédito en plazos o volumen es dificilmente contrastable,
dado que necesitariamos conocer qué cantidad y qué plazos solicitd inicialmente la empresa.

* No obstante, no hay unanimidad en este planteamiento, dado que existen resultados en sentido contrario (Herndndez y
Martinez, 2002).

* No obstante, en esta tltima linea argumental, cabria plantearse la posibilidad de que existiese una relacién directa
entre el tamafio empresarial y el nimero de entidades financieras con las que trabajan, por lo que la relacion inversa
entre éste y el coste financiero no seria mas que el reflejo de la dependencia del coste financiero del tamafio
empresarial.

* El grado de cobertura de SABI sobre el DIRCE, para 2002, es muy elevado. Si utilizamos la variable niimero de
empresas y la cifra de ventas, SABI, de forma global, dispone del 34% de empresas existentes en Espafia, que a su vez
recogen el 63% del total de las ventas. Por grandes sectores de actividad, industria dispone del 43% del nimero de
empresas y del 75% de ventas; construccion, 29% del nimero de empresas y del 48% de ventas; y, servicios, 32% del
numero de empresas y del 59% ventas.

® Hay que indicar que si bien nuestra muestra asciende a 816 observaciones, no todas las empresas contestaron a
determinadas cuestiones o la informacion contable no estaba disponible para todos los casos, por lo que se indica
también el numero de observaciones validas para cada variable considerada en las tablas 1 y 2.

" A la hora de determinar los créditos de provisiéon detectamos que esta partida tan solo estaba disponible en SABI para
un reducido niimero de empresas de la muestra final y ademas estas empresas eran, en su mayoria, empresas de mayor
tamafio. Debido a la diferencia de detalle de las cuentas anuales que observamos nos impidi6 utilizar el crédito de
provision que arrojaban los datos contables, dado que de hacerlo asi estariamos estimando correctamente 153
observaciones, mientras que para el resto de empresas la estimacion del endeudamiento bancario estaria sobrevalorado
y, consecuentemente, la estimacion del coste financiero de los créditos bancarios estaria infravalorado. Se estimaron
por lo tanto los créditos de provision para todas las empresas a través del producto entre el periodo medio de pago a
proveedores que obtuvimos de nuestra encuesta y el consumo medio diario de las empresas consideradas, utilizando el
importe de la partida Consumos 'y Otros Gastos de Explotacion que recogia SABI. Como medida de la verosimilitud de
nuestras estimaciones procedimos a realizar un analisis de regresion, para las 153 observaciones mencionadas del
crédito de provision que indicaban las cuentas anuales de dichas empresas con la estimacion de créditos de provision
que habiamos determinado, siendo la correlacién entre ambas variables significativa al 1% y el coeficiente de
correlacion de Pearson positivo, como cabria esperar, con un valor de 0,819.

8 Consideramos que la definicion que hace SABI del coste financiero no es la mas acertada, ya que se establece como
el cociente entre las suma de las partidas gastos financieros y asimilados y la variacion de provisiones de inversiones
financieras entre el importe neto de la cifra de negocios. Consideramos que esta definiciéon no obedece al concepto de
coste de la financiacion bancaria, por lo que hemos elaborado la variable tal y como se recoge en la tabla 2 a partir de
los datos de la tabla 1.

? Hemos definido el exigible bancario como la diferencia entre los recursos ajenos y los créditos de provision. Cabe la
posibilidad de que no todos los pasivos que no son créditos de provision sean exigible bancario, puesto que habria que
considerar la posibilidad de emision de deuda negociable o la existencia de provisiones. No obstante, la realidad de las
pymes espaiolas es que tales partidas, en caso de existir, parecen ser meramente testimoniales, por lo que el resultado de la
variable coste financiero no se veria practicamente alterado. Asi se corrobora en las empresas que forman la muestra.

' El coste financiero contable que hemos definido puede diferir presumiblemente al alza del coste efectivo, si bien no
nos atrevemos a aseverar que de modo uniforme en todas las empresas, a tenor de la nueva legislacion contable
vigente. No obstante, dado que en el afio observado no se aplicaba el coste efectivo hemos mantenido la definicion de
coste financiero que, si bien es una clara limitacion dificilmente salvable de nuestros datos, afecta a todas las empresas
consideradas, por lo que no debiera influir en los resultados obtenidos.

" En esta variable se eliminaron dos observaciones cuyos valores eran claramente extremos, en concreto arrojaban
rentabilidades de -3.908 y 40.715%.

"2 Las tablas de contingencia determinan, a través del valor que alcanza el estadistico de la 7 si existe una relacion
entre las dos variables que componen la tabla, aceptandose un nivel de significacién del 5%. En aquellos casos donde
la tabla de contingencia arroja un valor estadisticamente significativo se afiadi6 el valor de la Tau-b de Kendall, a fin
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de contrastar si la relacion entre las variables era significativamente lineal, ya fuese en orden directo o inverso.
Quisiéramos indicar que en aquellos casos donde siendo significativa la relacion entre dos variables, medida través de
la %% no es significativa la Tau de Kendall simplemente nos informa de que, efectivamente, existe relacion entre las
variables consideradas, pero dicha relacion no es lineal.

13 Asi, para cada una de las variables asi consideradas se ordenan de menor a mayor los valores, separandose la muestra
en tres grupos. El primero corresponde al tercio de observaciones que obtienen los valores mas bajos en la variable, y
de modo andlogo se establecen el segundo y tercer terciles para los valores medios y altos de la variable.

14 Sin embargo, existen otros trabajos (Hernando y Vallés, 1992; Rodriguez, 1998; Albarran et al., 2000; Cardone y
Casasola, 2002 y 2004) que determinan esta relacion en sentido directo, si bien hay que ser cuidadoso en la
comparacion de resultados, dada la diferente definicion de tamafio empresarial en estos trabajos.

'S Aquellas empresas que se sintieron racionadas en cantidad o plazos se eliminaron en el contraste de esta hipdtesis,
ascendiendo a 41 casos eliminados.

' Apoyando los planteamientos anteriores, se nos antoja significativa una cuestién adicional. Nuestra siguiente
pregunta del cuestionario, que no incluimos en el presente trabajo, solicitaba, exclusivamente para el grupo de
empresas racionadas, que nos indicasen la fuente financiera utilizada para suplir las carencias de la financiacion
bancaria. En buena ldégica solo debieran haber respondido dicha cuestion un maximo de 118 empresas, cuya
financiacion no se adaptaba a sus necesidades y, por lo tanto, se sintieron racionadas. Sorprendentemente lo hicieron
291, lo cual nos lleva a un porcentaje, sobre el total de empresas que manifestaron su percepcion sobre el
racionamiento al que podian verse sometidas, del 37,69%, mas del doble del anterior. Esta aparente contradiccién
puede tener una explicacion bastante sencilla, que corrobora nuestros resultados en torno a la correcta percepcion del
racionamiento. Muchas de las empresas que no se reconocen como racionadas utilizan una fuente financiera adicional
a la financiacion bancaria, lo cual indica, evidentemente, que ésta no fue la mas adecuada a sus necesidades y, por lo
tanto, estamos nuevamente ante un grupo importante de empresas que no perciben correctamente la realidad del su
entorno financiero.

170, en caso de hacerlo, dichas cuentas no aportan informacion de calidad suficiente, pudiéndose considerar como un
mero tramite que la empresa ha cubierto.
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