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El costede la financiaciónajenapara las empresas
y su efectosobrela rentabilidad:

¿Esirrelevante la dimensiónempresarial?

MÓNICA MELLE HERNÁNDEZ
UCM. y FUNCAS

RESUMEN

Las asimetríasinformativasexistentesen el mercadodel crédito bancario,
entre las entidadesfinancieras,porunapartey las grandeso pequeñasempresas
españolas,porotra, introducenimperfeccionesen la valoracióndel riesgofinan-
ciero empresarial,derivadasde los conocidosproblemasde selecciónadversay
riesgomoral. Las pequeñasy medianasempresassoportanunaprima de riesgo
superior a la que, segúnla clasede riesgoque se deducede su solvenciay su
nivel de rentabilidad,les correspondería.Esta«inadecuada»calificacióncrediti-
ciade las empresasperjudicaa lasPYME españolas,al incrementarsu costeapa-
rente de la deudalo que, a su vez, perjudicael efecto palancade su endeuda-
miento, que es en muchasocasionesreductorde su rentabilidadfinancieray
agravalas diferenciasestructuralesfinancieras,que existenentre las grandes,y
pequeñasempresasespañolas.

1. INTRODUCCIÓN

La competitividad de las empresas,dependede múltiples factores,ya
seandel entornomacroeconómico,de la estructuradel sectordondedesarro-
llan suactividado de la propiaempresa.Precisamenteestosúltimos factores
internos son los que explican comportamientosy resultadosdiferenciales
entrelasempresasde un mismo sectorque se enfrentana las mismascondi-
ciones macroeconómicasy de estructurade los mercados.Y dentro de los
factoresinternos,resultanespecialmenterelevantesparaexplicar la mayor o
menor competitividadde las empresasla estructuray el coste de su finan-
ciación.En esesentido,losproblemasfinancierosde las empresasrestringen,
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en muchasocasiones,la realizaciónde proyectosde inversiónrentablesy en
consecuencia,condicionansu rentabilidadeconómicao, rentabilidadde sus
inversiones(ROl). Asimismo, las elevadascargasfinancierasderivadasde un
elevadocoste de la financiaciónajenaunido a un excesivoendeudamiento
con costeexplícito, reducela rentabilidadfinancierade la empresa(ROE),
pudiendollegar inclusoaprovocarunasituaciónde suspensiónde pagoso de
quiebraque condicionela propiasupervivenciade la empresa.

La figuranY 1 quea continuaciónse presenta,sintetizala importanciade
los factoresfinancierosparaexplicar la «performance»(o rendimientosegún
riesgo)de las empresas:

FIGURA N$1
Incidencia de la estructura y el coste de la fÍnancÍación

en la rentabilidad empresarial

ESTRUCTURA ESTRUCTURA
ECONOMICA FINANCIERA

“ratio” RA/RS>

4
ROl K1 (costede la financiaciónajena>

ROE=ROI + (ROl - 1<1). RAJRP

Si ROl > K~ ~ Apalancamientofinancieroamplificadordel ROE (>0)

Si ROl < —~ Apalancamientofinancieroreductordel ROE (<O)

Fuente: Elaboraciónpropia.

En definitiva, segúnel modelo explicativode la rentabilidadfinanciera
o rentabilidadde los recursospropiosbasadoen la teoríafinanciera(expues-
to en la figura n.

01)1, cuandoel costede los recursosajenosconcosteexplí-

Por simplificacián se consideraun mercadoperfecto y de ahi, la asunciónde la

hipótesisdeinexistenciade impuestos.No obstante,el modelopuedegeneralizarseadmitiendo
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cito (K) es superiora la rentabilidadeconómicaque generala empresao
rentabilidaddel activo (ROl), el mayor endeudamientocon costeexplícito
perjudicala rentabilidadpara los accionistaso rentabilidad financiera
(ROE), siendoésta lavariablequela empresadebemaximizarparacumplir
con suobjetivo de crearvalor o riquezaparalos accionistas.Es decir,cuan-
do el coste de las deudassuperala rentabilidadde las inversiones de la
empresa,la mayor <«alio» recursosajenosconcoste/recursospropiosprodu-
ce un efectoapalancamientofinancieroreductorsobrela rentabilidadfinan-
ciera, ya que supone«sumar»un margennegativoa la rentabilidadeconó-
mica paraobtenerdicha rentabilidadfinanciera.Por el contrario,cuandola
rentabilidadquegenerael activosuperaal costede las deudas,a la empresa
le interesaendeudarseporqueun mayor endeudamientoamplifica la renta-
bilidad paralos accionistas,al sumarun margenpositivo (o efectoapalan-
camiento,amplificador)a la rentabilidadde sus inversionesy elevar,de esa
forma, la rentabilidadfinanciera.

La literaturaespecializadaconstata,además,que la dimensiónempresa-
rial agravalas diferenciasestructuralesfinancierasentrelas grandesy peque-
ñasempresas(Bergery UdeIl, 1995; Maroto, 1995; Martín Rodríguez,1995;
Melle, 1996 y Cressyy Olofsson, 1997, entre otros). De hecho, son las
pequeñasempresaslas que poseenunos mayorescostesaparentesde su
financiación,en muchasocasionessuperioresa las rentabilidadesquegene-
ran de susactivos,lo que desembocaen efectosapalancamientosreductores
que perjudicansus rentabilidadesfinancieras,Sin embargo,el tamañode las
empresasno es el único factorque explica las carenciasestructuralesde las
PYMEs en lo financiero,dado quesusmenoresposibilidadesde accesoa la
información,suselevadastasasde mortalidaden losprimerosañosde actua-
ción, su poderdenegociaciónlimitado y su estructuraorganizativay cultura
empresarialson determinantes,no sólo paraconformarunaestructurafinan-
ciera y un coste del capital poco adecuadosa la estructuray rentabilidad
esperadade su capitaleconómico,sino tambiénpararestringirsus posibili-
dadesde accesoa la financiaciónbancaria.

El presenteartículo pretende,en primer término, detectarlas posibles
diferenciasestructuralesfinancierasentre las empresasespañolassegúnsu
dimensión.Paradespuésanalizarsi esasdiferenciasentrelos agregadosde
empresasde diferentedimensiónsejustificanpor susdistintosparámetrosde
rentabilidady riesgo,o si porel contrario,se debena la existenciade imper-
feccionesde mercadoderivadasde asimetríasde informaciónen el sistema
financiero—éstasse producencuandolas entidadesdedepósitoy las empre-

la incidenciadel impuesto de sociedades,ponderándolomedianteel factor (l—r), en el quer
representael tipo impositivoefectivosobreel beneficioneto.
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sasposeendiferenteinformaciónrelevanteparadeterminarel volumen y cos-
te de la financiaciónempresarial—.Asimismo,se pretendeanalizarel efecto
apalancamientofinancieroderivadodel endeudamientode las empresassobre
su rentabilidadparalos accionistasen los distintos estratosde dimensión
empresarial,y contrastarla posibleexistenciade diferenciasen el signodel
efectoapalancamientosegúnel tamañode la empresa.

Paraello, el trabajose organizaen seis epígrafes.Despuésde estabreve
introducciónque presentala justificación, objetivosy estructuradel artícu-
lo, un segundoapartadoanalizaJa importanciade los factoresestructurales
financierosen las empresas.En tercerlugar, se describela basede datosy
la metodologíaseguidaen el análisis empírico realizadoparaverificar las
percepcionessobrelas diferenciasestructuralesfinancierasentre las empre-
sasespanolassegúnsudimensión.Un cuartoapartado,presentael análisis
dela estructurafinancieradelas empresasespañolasy susdiferenciassegún
su dimensión.Asimismo también incluye una brevecomparativainterna-
cional de las diferenciassegúntamañode las empresasen sus capitales
financieros.En el quinto epígrafe,se realiza un estudiodel riesgoy la ren-
tabilidad de las empresasespañolasy de algunos paisesindustrializados,
detectandoposiblesdiferenciassegúnla dimensiónempresarial.Del mismo
modo,se exponela relaciónentrela prima de riesgoy la solvenciaempre-
sarial y el apalancamientofinanciero en los distintos estratosde empresas,
analizandosus posibles efectossobre la rentabilidadfinancierade las
empresas.Por último, un sexto apartado,cierra el articulo con las conclu-
sionesmásimportantesdel mismo.

2. LOS FACTORES ESTRUCTURALES FINANCIEROS
DE LAS EMPRESAS

La incidenciade los factoresfinancierosen la competitividadempresa-
rial, y en consecuencia,su rentabilidad,justifica un análisissobresus carac-
terísticasdiferencialesen las empresasespañolas,en función de que se trate
de grandesempresaso PYMEs.

Unaempresaserácompetitivacuandoseacapazde ganarcuotade mer-
cado de forma sostenible,en unaeconomíaabiertae integrada(García
Echevarría,1999), generandovalor medianteladetección,mantenimientoy
explotaciónde ventajascompetitivas.Por lo que el término «competitivi-
dad»dependede múltiplesfactores,tanto de índolemacrocomoinicrocco-
nomica. Sin embargo,entretales factores,son los eminentementeempresa-
riales, es decir,aquéllosrelacionadosconla administracióneficientede los
capitaleshumano,productivoy financieropor partede las empresasy espe-
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cialmentesus «activosintangibles»,los que explican en mayor medida la
competitividadde lasempresas.Explicar la competitividadempresarialúni-
camentecon baseen los factoresdel entornogenéricoy específico(facto-
res macroeconómicosy sectoriales)suponeimplícitamentehomogeneidad
entrelas empresasdentro de un sectoro grupo estratégicoen cuantoa las
estrategiasque desarrollany los recursosquecontrolan (Rumelt, 1984;
Scherer,1980); y en casode heterogeneidadde recursos,debida,por ejem-
plo, a la entrada de un nuevo participante,requiere que exista perfecta
movilidad de los recursos(Barney, 1991: 100), lo quehaceque dichahete-
rogeneidadsólo sea manteniblea corto plazo. Sin embargo,en la realidad
empresarialexisten ciertos recursos,por ejemplo,algunosactivos intangi-
bles y específicos,dificilmente transferiblese imitables por las empresas
competidorasen un mismo sector industrial o grupo estratégico,constitu-
yendo, de estemodo, posiblesfuentesde ventajascompetitivassostenidas
(Penrose,1959-Rumelt,1984).

De ahí que la competitividadde las empresasy su capacidadde crear
valor parael mercadodependanprincipalmentede factoresinternosempre-
sariales,entrelos que figuran los financieros.Concretamente,las empresas
debenconseguirunaadecuadacorrelaciónde rentabilidadesy riesgosentre
susmasaspatrimonialesde pasivoy activo de igual funcionalidad,que salva-
guardesu liquidezy solvenciaglobales.Y, al propio tiempo, quegaranticela
asignacióneficientede los recursosfinancierosa la inversiónproductiva,y
permitageneraruna rentabilidadde su activo superior al costede su finan-
ciación ajena,paraque el efecto apalancamientofinancieroderivado de un
mayor endeudamientoamplifique su rentabilidadfinanciera.

En estesentido,la competitividadde las empresasespañolascuentacon
la condiciónnecesariade un sistemafinancierocadavez máslibre y compe-
titivo, pero que, sin embargono siempreha canalizadoel ahorrohacia la
financiaciónde la inversiónproductivaempresarial.La inmensamayoría de
las empresasespañolasse ha visto postergadaen muchoscasospor un siste-
ma financiero cadavez máseficienteen si mismo y que genera,por vias
como las de la especulacióno las de las elevadascolocacionesde activos
públicos, unos parámetrosde rentabilidad-riesgoque dificilmente pueden
oftecerlas inversionesempresariales.Ello ha agravadolos problemasfinan-
cierostradicionalesde algunasempresasespañolas,porque se ha restringido
aúnmásla disponibilidadde créditosparalas empresasno financieras,y por-
que las primas de riesgo aplicadasa estoscréditos se han añadidoa unos
tipos de mercadoyaexcesivamenteelevadosy quesólo en añosrecienteshan
flexionadoa la baja.

Adicionalmente,y comomuestranlos tradicionalesinformes anualesdel
JMD, «Ihe World CompetitivenessYearbook, 1999» y del World Economie
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Forum, «IheGlobal CompetitivenessReport1999»2,enperspectivainterna-
cionalcomparada,el mercadode valoresespañoltieneun papelreducidoen
la financiaciónempresarialy la mismarepresentatividadde la capitalización
bursátil comovalor de mercadode las empresas,es discutible(véaseel cua-
dro nY 1). Lo que se contrapone,sin embargo,a la elevadacompetitividad
relativade nuestrasentidadesfinancieras,tanto por su tamaño,comopor su
diferencial o «spread»del tipo de interés de sus créditosmenosel de sus
depósitosy por la facilidad de accesoal crédito.

3. ANÁLISIS EMPÍRICO: BASE DE DATOS Y METODOLOGÍA

La basede datosde empresasespañolasutilizadaparael análisisempíri-
co ha sido la dela Centralde Balancesdel Bancode España(CEBE), duran-
te la última seriehistóricadisponibleparauna muestracomúnde empresas,
que abarcadesde1989 hasta 1998~, diferenciandotres estratosde tamaño,
queconsideranpequeñaempresala de menosde 50 trabajadoresen plantilla,
medianala que tiene entre50 y 250, y grandela de másde 250. El período
elegidosejustificaporserelúltimo disponibleenla Centralde Balancespara
una muestracomúnde empresas.Sin embargo,esta fuente de información
presentaalgunaslimitacionesquecondicionanla validezde los resultadosde
cualquieranálisisbasadoen ella. Se deben principalmentea su carácterde
colaboraciónvoluntaria por partede las empresasque forman parte de la
base, lo cual crea un sesgohacia las empresasmás rentablesy de mayor
tamaño(cuadron.0 2).

Asimismo,pararealizarlas oportunascomparacionesinternacionalesde
las empresasde distinto tamañose ha empleadola basede datosdel Proyec-
to BACH. El cuadron.0 3 recogelos paisesincluidos endichabase,asi como
la representatividadde los agregadosde empresassegún su dimensión en

2 La metodologíaqueseaplicaenlos mencionadosinformesofreceserias limitaciones

encuantoa lahomogeneidadcoberturay fiabilidad de los diversosindicadoresqueformancada
unode los ochofactoresdecompetitividadglobal nacional(fortalezadela economíadoméstica,
internacionalización,gobierno,finanzas,infraestructuras,administraciónempresarial,cienciay
tecnología,y población).Además,secombinanen ellos los datoscuantitativos,extraídosde
estadísticasy censosnacionales,con los datos cualitativos, obtenidosmedianteencuestas
opináticasa los agentesempresariales;y cuyos alcancey representatividadson, por tanta.
bastanteheterogéneos.

Si bien,determinadasvariablessólo sehanpodido calcularparael período1989-1994
porqueseha requeridoinformacióndesagregadade la CBBE, disponibleúnicamenteprevia
solicitud del correspondiente«estudiode encargo».

143 Cuadernos de Estudios Empresariales2000, lO: 137-163
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cadauno de los paises,medidapor el númerode empresasy por la estructu-
ra de valor añadido.

A partir de estasfuentesde informaciónempresarial,se pretendecon-
trastarun mayor pesodel crédito bancarioa corto plazo en las estructuras
financierasde las PYMEs —créditoque es, con frecuencia,su únicafuente
de financiaciónexterna—frente a un menor pesode dicha financiaciónen
las grandesempresasespañolas.Así comolaexistenciade unarelacióninver-
sa entreel costeaparenteefectivode los créditosbancariosy el tamañode las
empresas,de tal forma que a medidaquelas empresasadquierenunamayor
dimensión,este tipo de financiación les resultamás barata.Por otra parte,
cuandose analizala solvenciafinancierade las pequeñasy medianasempre-
sas,se apreciaque las entidadesfinancierasles aplicanunaprima de riesgo
superiora la clasede riesgoquepor sugrado de solvenciales corresponde-
ría; lo cual sugiereimperfeccionesde mercado,derivadasdeasimetríasinfor-
mativasquelas penalizan,especialmenteen lo quese refiereal estudiode la
solvenciade las pequeñasy medianasempresasprestatariaspor partede las
entidadesfinancieras.

La metodologíaque se sigue parala contrastaciónde tales hipótesisse
basaen el análisis financieroconvencional,que mediante«ratios»o cocien-
tes entremagnitudeseconómico-financieraspermite compararentre sí las
variablesobjeto de unaseriehistórica,mediantecortetransversaldc la serie,
o a travésde técnicasmixtasde las dos anteriores.

El análisis financiero y el diagnósticoquepuedeelaborarsesobreél
adolecende importanteslimitaciones,tanto de índolecontable—dado que
suprincipal basede datoses el sistemade informacióncontable,queregis-
tra y plasmalos hechoseconómicosde relevanciaempresarialen los esta-
dos tradicionaleso cuentasanuales—,como de su incapacidadpredictiva
de comportamientosfuturos.Lasprimeraslimitaciones,hacenreferenciaa
la disparidadqueexisteentrela medidade la riquezaempresarialmedian-
te el resultadocontablede la empresa(agregacióndel valorde sus activos)
o el resultadoeconómico(en funciónde susexpectativasfuturasdeganan-
cia descontadas),que se coneretaen la diferentevaloraciónde los activos
—frente al valor histórico que recogeel resultadocontablesurgeel valor
de mercadoinherenteal resultadoeconómico—,en los cambiosdel poder
adquisitivode la moneda—valor nominal versasvalor real— y en los dis-
tintos sistemasde registroque se utilizan parasucálculo—valorde deven-
go versasvalor efectivo——. En segundotérmino, el casuismoque se deri-
va del análisis financiero «clásico» basadoen «ratios», dificulta una
posiblepredicciónde los comportamientosempresarialesfuturos. La apli-
caciónde técnicasestadísticasen el análisis financiero—«análisisfinan-
ciero moderno»—permiteexplorary contrastarlos modelosde cornporta-

Cuadernos de Estudios Empresariales
2000, 10: 137-163

146



Mónica Melle Hernández El coste de la financiación ajena para las empresas...

miento subyacentesa los datos. Para poder aplicar estetipo de técnicas
explicativas y predictivasde comportamientosempresariales,resulta
imprescindibledisponerde informaciónindividualizadade las empresas.
Debidoa que las basesde datospúblicasdisponiblesno proporcionaneste
tipo de informacióndesagregada,el modelode análisisconvencionalresul-
ta en estainvestigación,comoentantasotras,el único análisisposiblepara
aproximarsea la explicaciónde los comportamientosde las empresas
españolas.

4. LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS EMPRESAS
ESPAÑOLAS Y SU ANÁLISIS COMPARADO INTERNACIONAL

La estructurafinancierade las empresasespañolasestácondicionadapor
determinadascaracterísticasdel sistemafinanciero español.En ese sentido,
las entidadesfinancierasofrecenuna elevadacompetitividad,perono facili-
tan la concesiónde créditosni la disponibilidadde instrumentosidóneospara
la financiacióndeproyectosempresariales,sobretodo en las PYMES. Ello se
debefundamentalmentea los problemasde selecciónadversay riesgomoral
derivadosde las asimetriasinformativasqueafectana la obtenciónde recur-
sosfinancierospor partede las empresas.El hechode queexistandiferencias
en la informaciónqueposeenlas entidadesde depósitoy las empresas,pdn-
cipalmentePYMES, sobrela calidadcrediticiade estasúltimas,provoca,en
primer lugar, que las entidadesfinancierasapliquenunoscostesa la finan-
ciaciónconcedidaa dichasempresas,superioresa los quesegúnsusposicio-
nesde rentabilidad-riesgoles corresponderían(problemade selecciónadver-
Sa4>, y en segundotérmino, que las empresasdesarrollenconductas
oportunistasmedianteaccionesqueperjudiquensuposiciónde solvenciaini-
cialmenteconsiderada(riesgomoral5).

Originariamentees un término utilizado en el sectordel seguro,para referirse a la
tendenciade quienesdeseansuscribir una póliza para recibir las mayoresindemnizaciones
esperada&La antíseleccióno selecciónadversaserefiereporextensiónal tipo deopartunisno
precontractual que aparece cuando una delaspartesdeunanegociacióndisponede información
privilegiadasobrealgo queafecta negativamenteal beneficionetoquelas otrasobtendrándcl
contratoy, portanto, sabequeel contratoseráespecialmentedesventajosopara lasotraspartes
(Milgrom y Roberis,1993).

Igualmentesetratade un términoinicialmenteacuñadopor el sectordel seguro,para
referirsea la tendenciadelos aseguradosa disminuirsu empeñoen evitaro reducirlas pérdi-
dasaseguradas.Hoy, el términose aplicatambiéna la forma de oportunismopost-contractual
que emerge cuandolas accionesrequeridaso deseadasbajo un contrato no son fácilmente
observables(Milgrom y Roberts, 1993).
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Porsu parte,los mercadosdecapitalesresultaninaccesiblesparala gran
mayoríadelaspequeñasy medianasempresas,principalmenteporsu incum-
plimiento de los requisitosde accesoy porlas imperfeccionesinherentesa
los mercados,queimpidenunaadecuadavaloraciónde lostítulos cotizados;
estoes,en función de las expectativasde rendimientode las empresas.De
ahí que el crédito bancarioconstituya la principal fuente de financiación
externaparalas PYMEs españolas,alcanzandoen el alio 1994 unapropor-
ción del 80,5% de los recursosajenosremunerados,como se apreciaen el
gráfico n.0 1.

GRÁFICO NY 1
Financiación bancaria sobre recursosajenosremunerados(datos en %)
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empresaspequeñas —U—Tota! empresasmedianas

—*-- Total empresasgrandes _______ i

Fuente: Elaboraciónpropiaa partir de la Central deBalancesde] Bancode España.

Por tanto, los rasgoscaracterísticosde nuestrosistemafinanciero,condi-
cionan que las empresasespañolasposeanuna distinta estructurafinanciera
segúnsu dimensión.Entreotraspautasestructuralesde la financiaciónde las
empresasespañolas,es posibledetectarlas siguientes:

a) Lasempresasespañolasde menortamañodependenen mayor medi-
dade la financiaciónbancariaa corto píazo(como se evidenciaen el
gráfico u.0 2). En consecuencia,padecenmásdirectamentela evolu-
ción de los tipos de interésy las restriccionescrediticiasde las enti-
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—.——— ¡

—4-— Total empresas pequeñas —fr—Total empresas medianas

—A-— Total empresasgrandes

GRAFICO NY 2
Financiación bancaria a corto plazo sobre pasivototal (datosen
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Fuente: Elaboraciónpropiaa partir de la Centralde Balancesdel BancodeEspaña.

dadesde depósito.Susestructurasfinancierasy susposibilidadesde
llevar a caboproyectosde inversiónrentablesestán,en muchasoca-
siones,condicionadospor la necesidadde recurrira sucesivasy rei-
teradasrenovacionesdel créditoante las entidadesbancarias.
Además,esasdiferentespautasestructuralesfinancierasde las
empresassegún su dimensión se producentambién en el ámbito
internacional.Como muestrael gráfico n.0 3, exceptoen el casode
las empresasfinlandesas,en el restode paíseslas empresaspequeñas
y medianasrecurrenenmayor medidaquelas grandesal créditoban-
carioa corto plazo. Se aprecian,sin embargo,comportamientosdife-
renciales entre los distintos paises.En primer lugar, las empresas
industriales,grandesy pequeñas,de paísescomoBélgica, Finlandia,
Franciay Sueciamantienenunasmenoresdeudasbancariasa corto
plazo, probablementeporquetales empresasacudana los mercados
de valoresparaobtenerfinanciaciónpropia vía emisionesde accio-
nes.Precisamenteenesospaísesimperael «modelode banca-indus-
tria» basadoen los mercados«versus»entidadesfinancieras.Y en
segundotérmino, las diferenciasdecomportamientoentrelas empre-
sasgrandesy pequeñasenrelacióna su financiaciónbancariaa cor-
to plazo son menoresen paísescomo Austria, Bélgica, Finlandia,
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GRÁFICO N.0 3
Financiación bancaria a corto plazo sobreTotal Deudasa corto plazo.
Comparativa internacional de las empresasmanufactureras en 1997

(datosen O/o)
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Fuente: Elaboraciónpropia a partir de ProyectoBACH (Comité Europeo de Centralesde
Balances—CECB-----y ComisiónEuropea:DirecciónGeneral II).

Franciay Suecia, lo cual se justifica porque en tales paiseslas
empresaspequeñasy medianastienenuna dimensiónmuchomayor
a la de las PYMEs de paísescomo España,Italia o Portugal.

b) El costefinancieroaparentede lasempresasespañolasincorporauna
prima de riesgoinversamenteproporcionalal tamañode las empre-
sas—la prima de riesgomedidacomo la diferenciaentre el coste
aparentedel crédito paralas empresasy el tipo del ínercadointer-
bancario—.En consecuencia,las PYMEs españolassufren un dife-
rencial superioren el costede su financiaciónal quelas entidadesde
depósitocargana las grandesempresas.Si esemayor diferencialno
se correspondeconun mayor riesgofinancieroefectivo por partede
las pequeñasempresasse estaríanproduciendoimperfeccionesde
mercado,derivadasprincipalmentede las asimetríasinformativasy
del diferentepoderde mercadoque ostentanlas entidadesfinancie-
ras, y las pequeñaso grandesempresas.

En estesentido,en el gráfico nY 4 se visualizanlos tipos de interésdel
mercadointerbancarioy del crédito bancariode uno a tres añosy los costes
aparentesdela deudaempresarialparalos diferentessubagregadosde empre-

4
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GRÁFICO NY 4
Gastosfinancieros sobre recursosajenosremunerados de las empresasy
tipos de interés del mercadointerbancario y del crédito bancario (en %)
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Fuente: Elaboraciónpropiaapartir del Boletin Estadísticoy la Centralde Balances,Bancode
España.

sasen función desudimensión.Dadoqueel costedela deudaes superioren
las empresasde menordimensiónempresarial,se puedededucirquela prima
de riesgoquecarganlas entidadesfinancierassobreel tipo preferencialvaria
en relación inversaal tamañode las empresas.Todo lo cual inducea pensar
que las PYMEs pertenecena una«clasede riesgo»superior,o lo que es lo
mismo, queel riesgode insolvenciade las empresasvaríaen relacióninver-
sa consu tamaño.

Sin embargo,y aún posponiendola contrastaciónde dichahipótesis al
siguienteapartado,la evolucióndelos costesaparentesde las deudasen unas
y otras empresasevidenciauna reducciónmásatemperadaen las pequeñas,
en las que la tendenciadecrecientesigue fielmente la del crédito bancario,
que a suvez se ajustaala evoluciónde los tipos de interésen los mercados
internacionalesdurantelos últimos años,con la ostensiblecaídadesde1994.
Estareducciónde tipos verificadaa partirde dicho ejercicioestábenefician-
do a todas las empresas.Pero mientraslas grandesy medianaspuedeneven-

1989 1990 1991 ¡992 ¡993 ¡994 1995 L99~ 4W/ I99~
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Walmentenegociarcondicionesde rebajacon las entidadesfinancieraso acu-
dir a la desintermediación,mediantesuaccesodirecto a los mercados—lo
que les permitemantenerun costeaparentede la deuda inferior al tipo del
crédito bancario—;las pequeñas,como posibleconsecuenciade su menor
poder de negociación,evidencianuna menor disminución en su costeapa-
rentede la deudaque la del crédito bancario,que resultaincluso superiora
ésteen 1994.

Asimismo,resultainteresanterealizarun análisisen perspectivainterna-
cional comparadaa partirde la basede datosdel ProyectoBACH, segúnla
cual son las empresasdemenortamañolas quesufrenigualmenteunasmayo-
rescargasfinancierasnetas(véaseelgráfico ni’ 5 quemuestrala cargafinan-
ciera netade las empresasmanufacturerassobresu cifra de ventasparalos
dos estratosde tamañoconsideradosen la baseBACH, en los distintos pai-
ses).Incluso, en algunospaísescomoAlemania,Austria, Dinamarca,Holan-

GRAFICO N.0 5
Carga financiera neta sobreVentas.

Comparativa internacional de las empresasmanufactureras en 1997
(datos en %)

tOT2tal empresaspequeflasy medianas•Total empresasgrandes

Fuente: Elaboraciónpropia a partir de ProyectoBACH (Comité Europeo de Centralesdc
Balances~—CECB----y Comisión Europea:DirecciónGeneral It>.
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da, Sueciay EE.UU., las grandesempresasindustrialespresentaronen el año
1997 unacargafinancieraneta negativa,lo quesignifica que obtuvieronun
resultadoneto financieropositivo porquesus ingresosfinancierossuperaron
a susgastosfinancieros.

5. EL RIESGO Y LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS

ESPAÑOLAS Y SU ANÁLISIS COMPARADO INTERNACIONAL

51. Análisis del riesgo empresarial

A efectosde verificar las anteriorespercepciones,se analizaahorael ries-
go financierode las empresasespañolasa través de las «ratios»convencio-
nales,que evalúansu liquidez o solvenciaa corto plazo; paraconstatarque
son las PYMEs las empresasconun menorriesgode insolvenciaa corto.

Así, utilizando la medida másestrictade liquidez empresarial,estoes,
nivel de tesoreriasobreel montantetotal de deudasa corto plazo, en los dis-
tintos estratosde empresasespañolassegúnsutamaño,se evidenciaunarela-
ción directaentreel riesgode insolvenciaa corto y la dimensiónempresarial,
segúnse visualizaen el gráfico n.0 6. Lo cual puedeindicartambiénquelas

GRÁFICO NY 6
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Fuente: Elaboraciónpropiaapartir de la Centralde Balancesdel Bancode España.
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grandesempresasgestionanmejorsu tesoreria,ya quesin llegar a suspensio-
nesde pagos,rentabilizanal máximo susrecursosdisponibles,dejandoúni-
camentecomotales aquéllosque segúnsus Mías de caja»o periodosmedio
de tesorería,se considerannecesariosparahacerfrentea todoslos gastosque
suponenpagosduranteel ejercicio.

Al «relajar» la medidade solvenciaempresariala corto plazo, utilizando
primero la relación«Tesorería+ Derechosde cobro/Pasivoexigible a corto
píazo»como indicadorde la posición de liquidez mediataparaafrontar los
compromisosacorto (Gráfico n.0 7), y después,la definiciónpor cocientedel

GRÁFICO N.0 7

Tesorería+ Derechosde cobro/Pasivoexigible CP
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Fuente: ElaboraciónPropiaa partir de la Centralde Balancesdel Bancode España.

fondo de rotación——«Activo circulante/Pasivocirculante»—(Gráfico n.0 8),
se observaquelas grandesempresasespañolasse vanaproximandoprogresi-
vamentea las PYMEsen cuantoa suriesgode suspensiónde pagos,aunque
siemprese mantienen«másinsolventes».

Esta situacióntambién se produceen relación con el riesgo financiero
empresariala medio y largo plazo. En el medio plazo, la autonomíafinan-
cierade las PYMEs españolassuperaa la de las grandesempresas,teniendo
en cuentala mayor proporciónde deudasquepodríanamortizarsepor la vía
de los recursosgeneradospor la propiaactividadempresarial(gráficon.0 9).
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GRÁFICO NY 8
Activo Circulante/PasivoCirculante
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Fuente: Elaboraciónpropiaapartir de la Centra¡deBalancesde¡ Bancode España.

GRÁFICO NY 9
Capacidadautofinanciación/RecursosAjenos (datos en %)
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Fuente: ElaboraciónPropiaa partir de la CentraldeBalancesdelBancodeEspaña.
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Siendotambiénde destacarel mayor ahorroempresarialproducidoduranteel
ejercicio 1994,quehacequelos distintosagregadosdeempresaspor estratos
de tamaño incrementensu capacidadde autofinanciaciónen relación a sus
recursosajenos.

La solvenciaenel largo plazo, estimadasegúnla evoluciónde la «ratio»
de endeudamiento—«Recursosajenos/Pasivoremunerado»—se muestraen
el gráfico n.0 10 paralos diferentesgruposde empresasespañolas.También
son las medianasy pequeñasempresassistemáticamentemássolventesque
las grandes,ya quesu«ratio»de endeudamientoespermanentementeinferior
al de las grandes.Sin embargo,se apreciaun descensodel endeudamientodel
agregadode grandesempresasdurantelos últimos anos y en consecuencia,
una aproximaciónal nivel de endeudamientode las medianasy pequeñas
empresas,que supusoen 1998, el 33,2 y 37,3, respectivamente(mientrasque
paralas grandeseradel 41,3).

GRAFICO NY 10
Endeudamiento(Recursosajenos/Totalpasivo)(datosen
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Fuente: Elaboraciónpropiaapartir de la Centralde Balancesdel Bancode España.

Por suparte,en el ámbito internacional,la solvenciade las pequeñasy
medianasempresastambiéndifiere de la de las grandes.A excepciónde
Alemania, Dinamarcay Japón,en el resto de paísesanalizadosson las
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pequeñasy medianasempresaslas queofrecenmayores valoresen sus
«ratios»Activo Circulante/PasivoCirculante,como medidaque aproximaa
susolvenciaa cortopíazoo a sucapacidaddecubrir susdeudasacortopla-
zo con suactivodisponible,exigible y realizable(Gráfico ni’ II). En algu-
nos paisesexisten diferenciasen la solvencia de ambos agregadosde
empresasde hastasiete décimas,como ocurre en los EstadosUnidos, o
cuatro en Holanda.Mientras queen paísescomoAustria, Italia y Portugal,
la solvenciaa corto plazo de sus empresasgrandes,medianasy pequeñas
apenasdifiere.

GRÁFICO N.0 11
Activo circulante sobre pasivo circulante.

Comparativa internacional de las empresasmanufacturerasen 1997
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Fuente: Elaboración propia a partir de ProyectoBACH (Comité
Balances—CECB—y Comisión Europea:DirecciónGeneral11).

Europeode Centralesde

5.2. Análisis de la rentabilidad empresarial: Efecto apalancamiento

Cuando se estudianlas rentabilidadeseconómicasy financierasde las
empresasespañolasduranteel período temporalde análisis 1989-1998,se
apreciaquelas rentabilidadesgeneradaspor las PYMEsespañolasestánsis-
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temáticamentepor encimade las que obtienenlas grandesempresas.En ese
sentido,elgráfico ni’ 12 presentala evoluciónde la rentabilidadgeneradapor
el activo de los tresagregadosempresarialesanalizados.El ciclo expansivo
de nuestraeconomía,iniciado en 1994, se refleja tambiénen la evolución
ascendente,a partir deeseaño,de la rentabilidadeconómicageneradapor las
empresasespañolas.Si bien, las empresaspequeñassufrieronmás las conse-
cuenciasde la caídadel ciclo económicoque alcanzósu sima en 1993, y
menoslas de la recuperaciónde la economía,ya queel aumentode su renta-
bilidad económicadesdeese ejercicioes muchomásmoderadoque el de las
grandesy medianasempresasespañolas.La rentabilidadeconómicade estas
últimas incluso ha superadola generadapor las pequeñasempresasespaño-
las durante1998.

GRÁFICO NY 12
Rentabilidad del Activo Neto (ROl)

(ResultadoNeto Explotación/Activo Total Neto) (datosen %)
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Fuente: Elaboraciónpropiaa partir de la Central de Balancesdcl Bancode España.

La mayor rentabilidadeconómica(ROl) generadapor las PYMEs les
permiteque, aunqueposeanunos costesaparentesde sus recursosajenos
remuneradosmayoresquelos de las grandes(segúnse presentóen el gráfi-
e o
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n.04), suefectoapalancamientofinancieroseamásfavorablequeparadicho
agregadode grandesempresas6.A eserespecto,tal y comoreflejanlos valo-
resmostradosen el cuadron.04, el efectodel mayorendeudamientoparalas
empresasespañolasha sido desfavorable(apalancamientoreductor)durante
el período 1989-1996.Sólo a partir de 1997, y de 1996 paralas medianas
empresas,ha empezadoa ser positivo el efectoapalancamientofinanciero,
siendo,por tanto, beneficiosoun mayor endeudamientopor parte de las
empresasparaincrementarsu rentabilidadfinanciera7.Lo cual ha sido fiel
reflejo del períodorecesivode la economíaespañolaque, por una parteha
perjudicadola rentabilidadde las inversionesde las empresasy por otra, ha
incrementadoel costefinancierode las deudasde tales empresas.Además,
las consecuenciasde la crisis económicase reflejaron en mayor medidaen
las pequeñasempresas,comomuestrasu mayorefectoapalancamientonega-
tivo de 1993.

CUADRO NY 4
Apalancamiento financiero (medido como la diferencia entre el coste

aparentede sus recursosajenosremuneradosy la rentabilidad
económica) (ROl —K.)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Total empresaspequeñas —0,4 —3,3 —4,7 —5,5 —6,8 —2,9 —1,7 —1,0 1,6 3,1

Total empresasmedianas —1,8 —4,4 —5,9 —5,9 —6,2 —1,2 —0,3 0,8 2,9 5

Total empresasgrandes —2,6 —4,4 —5,3 —5,7 —5,9 —2,9 —1,8 —0,9 0,6 2,5

Fuente: Elaboraciónpropiaapartir de la CentraldeBalancesdelBanco deEspaña.

Precisamenteesosefectosapalancamientomás favorablesen las PYMEs
españolas,unidos a sus mayoresrentabilidadesgeneradaspor sus activos
(véaseel gráfico n.0 12), haceque surentabilidadde los recursospropiosse
sitúe sistemáticamentepor encimade la de las grandesempresasen el perío-
do objeto de análisis,comomuestrael gráfico nY 13.

6 Recuérdesela expresiónquerefleja el apalancamientofinanciero:Apalancamiento
1

(RO! - K1).
En la expresiónque define la rentabilidadfinanciera: ROE = Rol + (ROl — Kl).

RA/RP;si el margendela rentabilidadeconómicasobreel costedelas deudasespositivo, a
mayorratio deendeudamiento(RA/RP), mayorrcntal,ilidad de los recursospropios(ROE).
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GRAFICO NY 13

Rentabilidad de RecursosPropios (ROE) (datosen %)
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Fuente: Elaboraciónpropiaa partir de la Centralde Balancesdel Bancode España.

En definitiva, podemosconcluir que las PYMEs españolashan venido
ofreciendounosparámetros«rentabilidad-riesgo»mejoresque los ofrecidos
por las grandesempresasespañolasduranteel período 1989-1998.

5.3. La relaciónprima de riesgo-solvenciaempresarial

Relacionandolos dos principalesaspectostratadoseneste trabajo—cos-
te aparentede la deudaempresarialy parámetros«rentabilidad-riesgofinan-
ciero»de las empresas,segúnlos distintos estratosde tamaño——,se contras-
ta la hipótesisformuladasobrela inadecuadavaloracióndel riesgofinanciero
inherentea las PYMEspor partede las entidadesfinancieras,y por ende,su
subjetivaponderaciónde la primadc riesgoque cargana las mismas.Por lo
que se producerelación inversaentrela prima de riesgoincorporadaal coste
del créditoaparenteparalas empresasy su solvenciafinanciera.

Por tanto,existenimperfeccionesen el sistemafinanciero,en cuantoa la
«sobrevaloración»del riesgo empresarialde las PYMEs españolas,que
sufren las consecuenciasde las asimetríasinformativas que las entidades

-1——• ——— _____________
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financierastienen sobre la calidad crediticia de las grandesy medianas
empresasprestatarias.De hecho,la relativamente«elevada»prima de riesgo
que las entidadesfinancierascarganal costedel crédito a las PYMEs espa-
ñolas compensalosmayorescostesde informaciónsobresu calidadcrediti-
cia y de supervisióndel cumplimientode las condicionesde los créditos.

6. CONCLUSIONES

Sobrela basede la informaciónempresarialdisponibleen la Central de
Balancesdel flanco de España,que presentainformación de las empresas
españolasdesagregadaen tres estratosde tamaño,y la Basedel Proyecto
BACH para realizarlas oportunascomparacionesinternacionalesentre las
empresasde distintadimensión,el presenteartículo detectadiferenciasen la
estructuray costede la financiaciónde las empresasen función de sutama-
ño. Entre otras conclusiones,destacael hecho de que el crédito bancario,y
enespeciala corto plazo,constituyala principal fuentede financiaciónexter-
na para las PYMEs españolas.Además,esasdiferentespautasestructurales
financierasde las empresassegúnsu dimensiónse producentambiénen el
ámbito internacional.

El costefinancieroaparentede las empresasespañolasincorporaunapri-
ma de riesgoinversamenteproporcionalal tamañode las mismas.En conse-
cuencia,las PYMEsespañolassufren un diferencial superioren el costede su
financiaciónal que las entidadesde depósitocarganalas grandesempresas.

Por otra parte,cuandose evalúanlos parámetrosde rentabilidady riesgo
de las empresasespañolas,se deteetaque las PYMEs españolashan venido
ofreciendounasposicionesde riesgo,a corto y largo plazo, y unasrentabili-
dades,económicay financiera,mejoresque los propios de las grandes
empresasduranteel periodo 1989-1998.

Por tanto,el costeaparentede la deudaempresarialque aplicanlas enti-
dadesde depósitoa las empresassegúnsu diferentedimensiónno se corres-
pondeconsusdistintosparámetros«rentabilidad-riesgofinanciero».En defi-
nitiva, se produceunainadecuadavaloracióndel riesgofinanciero inherente
a las PYMEs por partede las entidadesfinancieras,y por ende,unaponde-
ración subjetivade la prima de riesgoquecargana las mismas.Por lo quese
producerelacióninversaentrelaprima de riesgoincorporadaal costedel cré-
dito aparenteparalas empresasy susolvenciaftnanciera.

En suma,las asimetríasinformativasexistentesenel mercadodel crédito
bancario,entrelas grandesy pequeñasempresasespañolas,reflejan imper-
fecciones en relación con la valoración del riesgo financiero empresarial,
derivadasde los problemasde selecciónadversay riesgo moral. Laspeque-
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ñasy medianassoportanunaprima de riesgosuperiora la que, segúnsucla-
se de riesgo derivadode su solvenciay su nivel de rentabilidad,les corres-
pondería.

Los efectosde esasimperfeccionesen cuantoque suponenunosmayores
costesaparentesde los recursosremuneradosparalas PYMEs, resultanevi-
dentes.En primer término,perjudicansu competitividadya que tienen que
cubrir unosmayorescostesde su financiación, llegandoincluso, en ocasio-
nes,a poner en peligro la propia supervivenciade la empresa.En segundo
lugar, incidenen el efectoapalancamientofinancieroderivadodel endeuda-
mientode las empresas,ya queparaquedicho apalancamientoseafavorable,
las empresasdebengenerarrentabilidadeseconómicassuficientementeeleva-
dasparapoder cubrir esosmayorescostesde las deudas.En casocontrario,
el efectoapalancamientoseránegativoy a mayor endeudamientolas empre-
sasobtendránmenoresrentabilidadesparasusaccionistas.
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