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El coste de la financiacion ajena para las empresas
v su efecto sobre la ventabilidad:
cEs irrelevante la dimension empresarial?
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RESUMEN

Las asimetrias informativas existentes en el mercado del crédito bancario,
entre las entidades financieras, por una parte y las grandes o pequeiias empresas
espafiolas, por otra, introducen imperfecciones en la valoracion del riesgo finan-
ciero empresarial, derivadas de los conocidos problemas de seleccion adversa y
riesgo moral. Las pequefias y medianas empresas soportan una prima de riesgo
superior a la que, segun la clase de riesgo que se deduce de su solvencia y su
nivel de rentabilidad, les corresponderia. Esta «inadecuada» calificacion crediti-
cia de las empresas perjudica a las PYME espafiolas, al incrementar su coste apa-
rente de la deuda lo que, a su vez, perjudica el efecto palanca de su endeuda-
miento, que es en muchas ocasiones reductor de su rentabilidad financiera y
agrava las diferencias estructurales financieras, que existen entre las grandes, y
pequefias empresas espafiolas.

1. INTRODUCCION

La competitividad de las empresas, depende de multiples factores, ya
sean del entorno macroecondmico, de la estructura del sector donde desarro-
llan su actividad o de la propia empresa. Precisamente estos ultimos factores
internos son los gue explican comportamientos y resultados diferenciales
entre las empresas de un mismo sector que se enfrentan a las mismas condi-
ciones macroecondmicas y de estructura de los mercados. Y dentro de los
factores internos, resultan especialmente relevantes para explicar la mayor o
menor competitividad de las empresas la estructura y el coste de su finan-
ciacion. En ese sentido, los problemas financieros de las empresas restringen,
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en muchas ocasiones, la realizacion de proyectos de inversion rentables y en
consecuencia, condicionan su rentabilidad econdmica o, rentabilidad de sus
inversiones (RO1). Asimismo, las elevadas cargas financieras derivadas de un
elevado coste de la financiacion ajena unido a un excesivo endeudamiento
con coste explicito, reduce la rentabilidad financiera de la empresa (ROE),
pudiendo llegar incluso a provocar una situacién de suspension de pagos o de
quiebra que condicione la propia supervivencia de la empresa.

La figura n.° 1 que a continuacidn se presenta, sintetiza la importancia de
los factores financieros para explicar la «performance» (o rendimiento segin
riesgo) de las empresas:

FIGURA N."1
Incidencia de la estructura y el coste de la financiacién
en la rentabilidad empresarial

ESTRUCTURA ESTRUCTURA
ECONOMICA FINANCIERA
REC. PROPIOS |
INVERSIONES (RP). “ratio” RA/RP
ACUMULADAS | g
REC. AJENOS
RA)
! !
ROI >44 K (coste de la financiacién ajena)

v
ROE=ROI + (ROI - K;). RA/RP

SiROI>K; c———— Apalancamiento financiero amplificador del ROE (>()
SiROI<K; === Apalancamignto. financiero reductor del ROE (<0)

Fuente: Elaboracion propia.

En definitiva, segin el modelo explicativo de la rentabilidad financiera
o rentabilidad de los recursos propios basado en la teoria financiera (expues-
to en la figura n.° 1)!, cuando el coste de los recursos ajenos con coste expli-

! Por simplificacién se considera un mercade perfecto v de ahi, la asuncién de la

hipotesis de inexistencia de impuestos, No obstante, el modelo puede generalizarse admitiendo
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cito (K) es superior a la rentabilidad economica que genera la empresa o
rentabilidad del activo (ROI), el mayor endeudamiento con Coste exphfnto
perjudica la rentabilidad para los accionistas o rentz}bi‘lidad financiera
(ROE), siendo ésta la variable que la empresa debe maximizar para .cumphr
con su objetivo de crear valor o riqueza para los accionistas. Es decir, cuan-
do el coste de las deudas supera la rentabilidad de las inversio_nes de la
empresa, la mayor «ration Trecursos ajenos con coste/Tecursos propios prlodu-
ce un efecto apalancamiento financiero reductor sobre la rentabilidad finan-
ciera, ya que supone «sumar» un margen negativo a la rentabilidad econo-
mica para obtener dicha rentabilidad financiera. Por ¢l contrario, cuando la
rentabilidad que genera el activo supera al coste de las deudas, a la empresa
le interesa endeudarse porque un mayor endeudamiento amplifica la renta-
bilidad para los accionistas, al sumar un margen positivo (o efecto apalan-
camiento, amplificador) a la rentabilidad de sus inversiones y elevar, de esa
forma, la rentabilidad financiera,

La literatura especializada constata, ademnas, que la dimension empresa-
nial agrava las diferencias estructurales financieras entre las grandes y peque-
fias empresas (Berger y Udell, 1995, Maroto, 1995; Martin Rodriguez, 1995,
Melle, 1996 y Cressy y Olofsson, 1997, entre otros}. De hecho, son las
pequefias empresas las que poseen unos mayores costes aparentes de su
financiacién, en muchas ocasiones superiores a las rentabilidades que gene-
ran de sus activos, lo que desemboca en efectos apalancamientos reductores
que perjudican sus rentabilidades financieras. Sin embargo, el tamafio de las
empresas no es el Unico factor que explica las carencias estructurales de las
PYME:s en lo financiero, dado que sus menores posibilidades de acceso a la
informacion, sus elevadas tasas de mortalidad en los primeros afios de actua-
cidn, su poder de negociacion himitado y su estructura organizativa y cultura
empresarial son determinantes, no sélo para conformar una estructura finan-
ciera y un coste del capital poco adecuados a la estructura y rentabilidad
esperada de su capital econdmico, sino también para restringir sus posibili-
dades de acceso a la financiacion barcaria.

El presente articulo pretende, en primer término, detectar las posibles
diferencias estructurales financieras entre las empresas espafiolas segin su
dimension. Para después analizar si esas diferencias entre los agregados de
empresas de diferente dimension se justifican por sus distintos parametros de
rentabilidad y riesgo, o si por el contrario, se deben a la existencia de imper-
fecciones de mercado derivadas de asimetrias de informacién en el sistema
financiero -—éstas se producen cuando las entidades de depdsito y las empre-

la incidencia del impuesto de sociedades, ponderdndole mediante ef factor (1-7), en ef que T
representa el tipo impositivo efectivo sobre el beneficio neto.
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sas poseen diferente informacion relevante para determinar el volumen ¥ COs-
te de la financiacion empresarial—. Asimismo, se pretende analizar ¢l efecto
apalancamiento financiero derivado del endeudamiento de las empresas sobre
su rentabilidad para los accionistas en los distintos estratos de dimension
empresarial, y contrastar la posible existencia de diferencias en el signo del
efecto apalancamiento segin el tamafio de la empresa.

Para ello, el trabajo se organiza en seis epigrafes. Después de esta breve
introduccién que presenta la justificacion, objetivos y estructura del articu-
lo, un segundo apartado analiza la importancia de los factores estructurales
financieros en las empresas. En tercer Iugar, se describe fa base de datos y
la metodologia seguida en el analisis empirico realizado para verificar las
percepciones sobre las diferencias estructurales financieras enire las empre-
sas espafiolas segun su dimensidén. Un cuarto apartado, presenta el analisis
de la estructura financiera de las empresas espafiolas y sus diferencias segin
su dimension. Asimismo también incluye una breve comparativa interna-
cional de las diferencias segun tamafio de las empresas en sus capitales
financieros. En el quinto epigrafe, se realiza un estodio del riesgo y la ren-
tabilidad de las empresas espafiolas y de algunos paises industrializados,
detectando posibles diferencias segun la dimension empresarial. Del mismo
modo, se expone la relacion entre la prima de riesgo y la solvencia empre-
sarial v el apalancamiento financiero en los distintos estratos de empresas,
analizando sus posibles efectos sobre la rentabilidad financiera de las
empresas. Por Gltimo, un sexto apartado, cierra el articulo con las conclu-
siones mas importantes del mismo.

2. LOS FACTORES ESTRUCTURALES FINANCIEROS
DE LAS EMPRESAS

La incidencia de los factores financieros en la competitividad empresa-
rial, y en consecuencia, su rentabilidad, justifica un analisis sobre sus carac-
teristicas diferenciales en las empresas espaiiolas, en funcion de que se trate
de grandes empresas o PYMEs,

Una empresa serd competitiva cuando sea capaz de ganar cuota de mer-
cado de forma sostenible, en una economia abierta ¢ integrada (Garcia
Echevarria, 1999), generando valor mediante la deteccion, mantenimiento y
explotacion de ventajas competitivas, Por lo que el término «competitivi-
dad» depende de multiples factores, tanto de indole macro como microeco-
nomica. Sin embargo, entre tales factores, son los eminentemente empresa-
riales, es decir, aquéllos relacionados con la admmistracion cficiente de los
capitales humano, productivo y financiero por parte de las empresas y espe-
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cialmente sus «activos intangibles», los que explican en mayor medida la
competitividad de las empresas. Explicar la competitividad empresarial uni-
camente con base en los factores del entorno genérico y especifico (facto-
res macroeconomicos y sectoriales) supone implicitamente homogeneidad
entre las empresas dentro de un sector o grupo estratégico en cuanto a las
estrategias que desarrollan y los recursos que controlan (Rumelt, 1984;
Scherer, 1980); y en caso de heterogeneidad de recursos, debida, por ¢jem-
plo, a la entrada de un nuevo participante, requiere que exista perfecta
movilidad de los recursos (Barney, 1991: 100), lo que hace que dicha hete-
rogeneidad solo sea mantenible a corto plazo. Sin embargo, en la realidad
empresarial existen ciertos recursos, por ejemplo, algunos activos intangi-
bles y especificos, dificilmente transferibles e imitables por las empresas
competidoras en un mismo sector industrial o grupo estratégico, constitu-
yendo, de este modo, posibles fuentes de ventajas competitivas sostenidas
{Penrose, 1959-Rumelt, 1984).

De ahi que la competitividad de las empresas y su capacidad de crear
valor para el mercado dependan principalmente de factores internos empre-
sariales, entre los que figuran los financieros. Concretamente, las empresas
deben conseguir una adecuada correlacion de rentabilidades y riesgos entre
sus masas patrimoniales de pasivo y activo de igual funcionalidad, que salva-
guarde su liquidez y solvencia globales. Y, al propio tiempo, que garantice la
asignacion eficiente de los recursos financieros a la inversion productiva, y
permita generar una rentabilidad de su activo superior al coste de su finan-
ciacion ajena, para que el efecto apalancamiento financiero derivado de un
mayor endeudamiento amplifique su rentabilidad financiera.

En este sentido, la competitividad de las empresas espafiolas cuenta con
la condicion necesaria de un sistema financiero cada vez mas libre y compe-
titivo, pero que, sin embargo no siempre ha canalizado el ahorro hacia la
financiacion de la inversion productiva empresarial. La inmensa mayoria de
las empresas espafiolas se ha visto postergada en muchos casos por un siste-
ma financiero cada vez mas eficiente en si mismo y que genera, por vias
como las de la especulacion o las de las elevadas colocaciones de activos
puiblicos, unos parametros de rentabilidad-riesgo que dificilmente pueden
ofrecer las inversiones empresariales. Ello ha agravado los problemas finan-
cieros tradicionales de algunas empresas espafiolas, porque se ha restringido
alin mas la disponibilidad de créditos para las empresas no financieras, y por-
que las primas de riesgo aplicadas a estos créditos se han afiadido a unos
tipos de mercado ya excesivamente elevados y que solo en afios recientes han
flexionado a la baja.

Adicionalmente, v como muestran los tradicionales informes anuales del
IMD, «The World Competitiveness Yearbook, 1999» y del World Economic
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CUADRO N.° 1
El papel del sistema financiero en la financiacion empresarial.
Perspectiva internacional comparada

Posicion Primera Segunda Tercera Cuarta Quinta
Espaiia posicién posicién posicién posicion posicién
del . . , .
Papel ¢ mz?rc?fio de valorejs 18.7 Holanda Australia Suecia  Hong Kong  Finlandia
en la financiacidn empresarial
Capitalizacion bursati] 12 Usa Japdn Reino Unide  Alemania Francia
Tamafio de las entidades financieras 52 Japdn USa Alemania Italia Espaifia

Diferencial o «sprea» del tipo de interés
de los créditos menos el de los depdsitos 6? Taiwan Vietnan Korea Canadd Luxemburgo
de las entidades financieras

Facilidad de acceso al crédito

) . 52 Finlandia Islandia Irlanda Francia Espaiia
financieras

NOTA: Se prescnta el lugar que ocupa Espafia en el eranking» de los 47 paises incluidos en los Informes y ¢l de los cinco paises que ocu-
pan los primeros puestos del «ranking».

Fuente: Elaboracion propia a partir del World Economic Forum, «The Global Competitiveness Report 1999, ¥ del IMD «The World Com-
petitiveness Yearbook, 1999».
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Forum, «The Global Competitiveness Report 1999»2, en perspectiva interna-
cional comparada, el mercado de valores espafiol tiene un papel reducido en
la financiacién empresarial y la misma representatividad de la capitalizacion
bursatil como valor de mercado de las empresas, es discutible (véase el cua-
dro n.° 1). Lo que se contrapone, sin embargo, a la elevada competitividad
relativa de nuestras entidades financieras, tanto por su tamaifio, como por su
diferencial o «spread» del tipo de interés de sus créditos menos el de sus
depositos y por la facilidad de acceso al crédito.

3. ANALISIS EMPIRICO: BASE DE DATOS Y METODOLOGIA

La base de datos de empresas espafiolas utilizada para el analisis empiri-
co ha sido la de la Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE), duran-
te la altima serie histérica disponible para una muestra comin de empresas,
que abarca desde 1989 hasta 1998, diferenciando tres estratos de tamarfio,
que consideran pequeiia empresa la de menos de 50 trabajadores en plantilla,
mediana la que tiene entre 50 y 250, y grande la de mas de 250. El periodo
elegido se justifica por ser el ultimo disponible en la Central de Balances para
una muestra comun de empresas. Sin embargo, esta fuente de informacion
presenta algunas limitaciones que condicionan la validez de los resultados de
cualquier analisis basado en ella. Se deben principalmente a su caracter de
colaboraciéon voluntaria por parte de las empresas que forman parte de la
base, lo cual crea un sesgo hacia las empresas mas rentables y de mayor
tamafio {cuadro n.® 2).

Asimismo, para realizar las oportunas comparaciones internacionales de
las empresas de distinto tamaflo se ha empleado la base de datos del Proyec-
to BACH. E! cuadro n.® 3 recoge los paises incluidos en dicha base, asi como
la representatividad de los agregados de empresas segun su dimension en

2 La metodologia que se aplica en los mencionados informes ofrece serias limitaciones

en cuanto a Ia homogeneidad cobertura y fiabilidad de los diversos indicadores que forman cada
uno de los ocho factores de competitividad global nacional (fortaleza de la economia doméstica,
internacionalizacidn. gobierno, finanzas, infraestructuras, administracién empresarial, ciencia y
tecnologia, y poblacién). Ademds, se combinan en ellos los datos cuantitativos, extraidos de
estadisticas y censos nacionales, con los datos cualitativos, obtenidos mediante encuestas
opinaticas a los agentes empresariales; y cuyos alcance y representatividad son, por tanta.
bastante helerogéneos.

3 Si bien, determinadas variables s6lo se han podido calcular para el periodo 1989-1994
porque se ha requerido informacién desagregada de la CBBE, disponible iinicamente previa
solicitud del correspondiente «estudio de encargoy.
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| CUADRO N.°2
Caracteristicas generales de la base de datos de la CBBE

NUMERO DE EMPRESAS EN LAS BASES DE DATOS DE LA CENTRAL DE BALANCES

sajppwsadi] SOIPRISY ap soudapons

1245

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1. Pequeiias 4.071 3.893 4.107 4.124 4.286 4.831 4.697 4.442 4.341 3.260
2. Medianas 2.450 2.309 2134 2.124 2.141 2.075 2.421 2.523 2.363 1.878
3. Grandes 946 980 965 930 909 932 993 1.054 1.012 739
TOTAL 7.467 7.182 7.206 7.178 7.336 7.838 8.111 8.019 7.716 5.877

ESTRUCTURA DEL VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1. Pequefias 32 3 33 34 34 4 33 3,6 17 31
2. Medianas 11.4 11,3 10,9 11,1 11,1 10,9 12,0 12,3 11,7 10,5
3. Grandes 1154 85,7 85,8 85,4 85,4 85,1 84,2 84,1 84,5 86,3
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana.
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Cuabro N.° 3
Caracteristicas de ta Base de Datos BACH
Nitmero de empresas segin dimension

ZIPUDUIAL] BJIBJY DIMOW

Espaita A:’;;;;ia Austria Bélgica Francia Holanda Italia Portugal
1. Pequefias v medianas  2.081 8.128 637 18.059 13.057 6.558 14.769 7.465
2. Grandes 384 1.510 246 502 1.302 336 2.005 160
TOTAL 2.465 9.638 883 18.561 14,359 6.894 16.714 7.565
Estructura del valer afiadido (1997)
Espaiia A:ﬁ;‘;é;ia Austria Bélgica Dinamarca Fl(l;l;; :;a Francia
1. Pequefas y medianas 14 18,4 24,3 47,4 60 334 32,1
2. Grandes 86 81,6 75,7 52,6 40 66,6 67,9
TOTAL 160.,0 100,0 100,0 100,0 160.0 100,0 100,0
Holanda Italia Portugal Suecia Estados Japon
1. Pequefias y medianas 20,1 35,6 43,3 50,2 14 65,1
2. Grandes 79.9 64,4 56,7 49,8 86 34,9
TOTAL 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0

Fuente: BACH (Comité Europeo de Centrales de Balances —CECB— y Comisién Europea: Direccion General 11).
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cada uno de los paises, medida por el namero de empresas y por la estructy-
ra de valor afiadido.

A partir de estas foentes de informacion empresarial, se pretende con-
trastar un mayor peso del crédito bancario a corto plazo en las estructuras
financieras de las PYMEs —crédito que es, con frecuencia, sn finica fuente
de financiacion externa-— frente a un menor peso de dicha financiacién en
las grandes empresas espafiolas. Asi como la existencia de una relacion inver-
sa entre el coste aparente efectivo de los créditos bancarios y el tamafio de las
empresas, de tal forma que a medida que las empresas adquieren una mayor
dimension, este tipo de financiacién les resulta més barata. Por otra parte,
cuando se analiza la solvencia financiera de las pequefias y medianas empre-
sas, se aprecia que las entidades financieras les aplican una prima de riesgo
superior a la clase de riesgo que por su grado de solvencia les corresponde-
ria; lo cual sugiere imperfecciones de mercado, derivadas de asimetrias infor-
mativas que las penalizan, especialmente en lo que se refiere al estudio de la
solvencia de las pequefias y medianas empresas prestatarias por parte de las
entidades financieras.

La metodologia que se sigue para la contrastacion de tales hipotesis se
basa en el andlisis financiero convencional, que mediante «ratios» o cocien-
tes entre magnitudes econdmico-financieras permite comparar entre si las
variables objeto de una serie histdrica, mediante corte transversa! de la serie,
0 a través de féenicas mixtas de las dos anteriores,

El analisis financiero y el diagndstico que puede elaborarse sobre ¢l
adolecen de importantes limitaciones, tanto de indole contable -—-dado gue
su principal base de datos es el sistema de informacion contable, que regis-
tra y plasma los hechos econdmicos de relevancia empresarial en los esta-
dos tradicionales o cuentas anpales—, como de su incapacidad predictiva
de comportamientos futuros. Las primeras limitaciones, hacen referencia a
la disparidad gue existe entre la medida de la riqueza empresanal median-
te el resultado contable de 1a empresa (agregacion del valor de sus activos)
o ¢l resultado econdmico (en funcién de sus expectativas futuras de ganan-
cia descontadas), que se conereta en la diferente valoracion de los activos
—frente al valor histdrico que recoge el resultado contable surge el valor
de mercadeo inherente al resuitado econdmico—, en los cambios del poder
adquisitivo de la moneda —valor nominal versus valor real— vy en los dis-
tintos sistemas de registro que se utilizan para su calculo —valor de deven-
g0 versus valor efectivo—. En segundo término, el casuismo que se deri-
va del andlisis financiero «cldsico» basado en «ratios», dificulta una
posible prediccion de los comportamienios empresariales futuros. La apli-
cacion de técnicas estadisticas en el andlisis financiero —«andlisis finan-
ciero modernon— permite explorar y contrastar los modelos de comporta-
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miento subyacentes a los datos. Para poder aplicar este tipo de te€cnicas
explicativas y predictivas de comportamientos empresariales, resulta
imprescindible disponer de informacion individualizada de las empresas.
Debido a que las bases de datos publicas disponibles no proporcionan este
tipo de informacion desagregada, ¢l modelo de andlisis convencional resul-
ta en esta investigacion, comao en tantas otras, el tnico analisis posible para
aproximarse a la explicacion de los comportamientos de las empresas
espaiiolas,

4. LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS Y SU ANALISIS COMPARADO INTERNACIONAL

La estructura financiera de las empresas espaiiolas esta condicionada por
determinadas caracteristicas del sistema financiero espafiol. En ese sentido,
las entidades financieras ofrecen una elevada competitividad, pero no facili-
tan la concesion de créditos ni la disponibilidad de instrumentos idéneos para
la financiacién de proyectos empresariales, sobre todo en las PYMEs. Ello se
debe fundamentalmente a los problemas de seleccién adversa y riesgo moral
derivados de las asimetrias informativas que afectan a la obtencion de recur-
sos financieros por parte de las empresas. El hecho de que existan diferencias
en la informacidén que poseen las entidades de depdsito y las empresas, prin-
cipalmente PYME:s, sobre la calidad crediticia de estas altimas, provoca, en
primer lugar, que las entidades financieras apliquen vnos costes a la finan-
ciacion concedida a dichas empresas, superiores a los que segin sus posicio-
nes de rentabilidad-riesgo les corresponderian (problema de seleccion adver-
sa'), y en segundo término, que las empresas desarrollen conductas
oportunistas mediante acciones que perjudiquen su posicion de solvencia ini-
cialmente considerada (riesgo moral®).

4 Originariamente es un término utilizado en el sector del seguro, para referirse a la

tendencia de quienes desean suseribir una poliza para recibir las mayores indemnizaciones
esperadas. La antiseleccion o seleccidn adversa se refiere por extensién al tipo de oportunisno
preconfractual que aparece cuando una de 1as partes de una negociacién dispone de informacion
privifegiada sobre algo que afecta negativamente al beneficio neto que las otras obtendrin del
contrate y, por tanto, sabe que el contrato serd especialmente desventajoso para las otras partes
{Milgrom ¥ Roberis, 1993).

5 Igualmente se trata de un término inicialmente acufiado por el sector del seguro, para
referirse a la tendencia de los asegurados a disminuir sy empefic en evitar o reducir las pérdi-
das aseguradas. Hoy, el término se aplica también a la forma de oporfunismo post-contractual
que emerge cuando las acciones requeridas o deseadas bajo un contrato no son ficilmente
observables (Milgrom y Roberts, 1993).
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Por su parte, los mercados de capitales resultan inaccesibles para la gran
mayoria de las pequefias y medianas empresas, principalmente por su incum-
plimiento de los requisitos de acceso y por las imperfecciones inherentes a
los mercados, que impiden una adecuada valoracién de los titulos cotizados;
esto es, en funcion de las expectativas de rendimiento de las empresas. De
ahit que el crédito bancario constituya la principal fuente de financiacién
externa para las PYMESs espafiolas, alcanzando en el afio 1994 una propor-
cidn del 80,5% de los recursos ajenos remunerados, como se aprecia en el
grafico n° 1.

GRAFICO N.° 1
Financiacién bancaria sobre recursos ajenos remunerados (datos en %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espafia.

Por tanto, los rasgos caracteristicos de nuestro sistema financiero, condi-
cionan que las empresas espafiolas posean una distinta estructura financiera
segun su dimension. Entre otrag pautas estructurales de la financiacion de las
empresas espafiolas, es posible detectar las siguientes:

a) Las empresas espafiolas de menor tamafio dependen en mayor medi-
da de la financiacion bancaria a carto plazo (como se evidencia en ¢l
grafico n. 2). En consecuencia, padecen mas directamente fa evolu-
cion de los tipos de interés v las restricciones crediticias de las enti-
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GRAFICO N.° 2

Financiacién bancarta a corto plazo sobre pasivo total (datos en %)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espaiia.

dades de deposito. Sus estructuras financieras y sus posibilidades de
llevar a cabo proyectos de inversion rentables estan, en muchas oca-
siones, condicionados por la necesidad de recurrir a sucesivas y rei-
teradas renovaciones del crédito ante las entidades bancarias.

Ademas, esas diferentes pautas estructurales financieras de las
empresas segin su dimension se producen también en el ambito
internacional. Como muestra el grafico n.° 3, excepto en el caso de
las empresas finlandesas, en el resto de paises las empresas pequefias
y medianas recurren en mayor medida que las grandes al crédito ban-
cario a corto plazo. Se aprecian, sin embargo, comportamientos dife-
renciales entre los distintos paises. En primer lugar, las empresas
industriales, grandes y pequefias, de paises como Bélgica, Finlandia,
Francia y Suecia mantienen unas menores deudas bancarias a corto
plazo, probablemente porque tales empresas acudan a los mercados
de valores para obtener financiacidn propia via emisiones de accio-
nes. Precisamente en esos paises impera el «modelo de banca-indus-
tria» basado en los mercados «versus» entidades financieras. Y en
segundo término, las diferencias de comportamiento entre las empre-
sas grandes y pequeiias en relacion a su financiacién bancaria a cor-
to plazo son menores en paises como Austria, Bélgica, Finlandia,
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GRAFICON.° 3

Financiaciéon bancaria a corto plazo sobre Total Deudas a corto plazo.
Comparativa internacional de las empresas manufactureras en 1997

(datos en %)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Proyecto BACH (Comité Europeo de Centrales de
Balances ~—CECB-— y Comisién Europea: Direccién General II).

b)

Francia y Suecia, lo cual se justifica porque en tales paises las
empresas pequefias y medianas tienen una dimension mucho mayor
a la de las PYMEs de paises como Espafia, Italia o Portugal.

El coste financiero aparente de las empresas espafiolas incorpora una
prima de riesgo inversamente proporcional al tamaiic de las empre-
sas —la prima de riesgo medida como la diferencia entre el coste
aparente del crédito para las empresas y el tipo del mercado inter-
bancario—. En consecuencia, las PYMEs espaiiolas sufren un dife-
rencial superior en el coste de su financiacion al que las entidades de
depdsito cargan a las grandes empresas. Si ese mayor diferencial no
se corresponde con un mayor riesgo financiero efectivo por parte de
las pequefias empresas se estarian produciendo imperfecciones de
mercado, derivadas principalmente de las asimetrias informativas y
del diferente poder de mercado que ostentan las entidades financie-
ras, y las pequefias o grandes empresas.

En este sentido, en el grafico n.° 4 se visualizan los tipos de interés del
mercado interbancario y del crédito bancario de uno a tres afios y los costes
aparentes de la denda empresarial para los diferentes subagregados de empre-
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GRAFICON." 4
Gastos financieros sobre recursos ajenos remunerados de las empresas y
tipos de interés del mercado interbancario y del crédito bancario (en %)
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Fuente: Elaboracién propia a partir del Boletin Estadistico y fa Central de Balances, Banco de
Espafia,

sas en funcion de su dimension. Dado que el coste de la deuda es superior en
las empresas de menor dimension empresarial, se puede deducir que la prima
de riesgo que cargan las entidades financieras sobre el tipo preferencial varia
en relacién inversa al tamafto de las empresas. Todo lo cual induce a pensar
que las PYMEs pertenecen a una «clase de riesgo» superior, o lo que es lo
mismo, que el riesgo de insolvencia de las empresas varia en relacion inver-
8a con su tamaifio,

Sin embargo, y atin posponiendo la contrastacion de dicha hipotesis al
siguiente apartado, la evolucidn de los costes aparentes de tas deudas en unas
y otras empresas evidencia una reduccion mas atemperada en las pequefias,
en las que la tendencia decreciente sigue fielmente la del crédito bancario,
que a su vez se ajusta a la evolucion de los tipos de interés en los mercados
internacionales durante los Gltimos afios, con la ostensible caida desde 1994.
Esta reduccion de tipos verificada a partir de dicho ejercicio esta benefician-
do a todas las empresas. Pero mientras las grandes y medianas pueden even-
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tualmente negociar condiciones de rebaja con las entidades financieras o acu-
dir a la desintermediacion, mediante su acceso directo a los mercados —lo
que les permite mantener un coste aparente de la deuda inferior al tipo del
crédito bancario—; las pequefias, como posible consecuencia de su menor
poder de negociacion, evidencian wna menor disminucién en su coste apa-
rente de 1a deuda que la del crédito bancario, que resulta incluse superior a
éste en 1994,

Asimismo, resulta interesante realizar un analisis en perspectiva interna-
cional comparada a partir de la base de datos del Proyecto BACH, segun la
cual son las empresas de menor tamafio las que sufren igualmente unas mayo-
res cargas financieras netas (véase el grafico n.° 5 que muestra la carga finan-
ciera neta de las empresas manufactureras sobre su cifra de ventas para los
dos estratos de tamafio considerados en la base BACH, en jos distintos pai-
ses). Incluso, en algunos paises como Alemania, Austria, Dinamarca, Holan-

GRAFICON.*5
Carga financiera neta sobre Ventas.
Comparativa internacional de las empresas manufactureras en 1997
{datos en %)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Proyecto BACH (Comité Europeo de Cenirales de
Balances —CECB-— v Comision Eurepea: Direccion General IT).
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da, Suecia y EE.UU,, las grandes empresas industriales presentaron en el afio
1997 una carga financiera neta negativa, lo que significa que obtuvieron un
resultado neto financiero positivo porque sus ingresos financieros superaron
a sus gastos financieros.

5. EL RIESGO Y LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS Y SU ANALISIS COMPARADO INTERNACIONAL

5.1. Andlisis del riesgo empresarial

A efectos de verificar las anteriores percepciones, se analiza ahora el ries-
go financiero de las empresas espafiolas a través de las «ratios» convencio-
nales, que evaltian su liquidez o solvencia a corto plazo, para constatar que
son las PYMEs las empresas con un menor riesgo de insolvencia a corto.

Asi, utilizando la medida mas estricta de liquidez empresarial, esto es,
nivel de tesoreria sobre el montante total de deudas a corto plazo, en los dis-
tintos estratos de empresas espafiolas seg(n su tamafio, se evidencia una rela-
cion directa entre ¢l riesgo de insolvencia a corto y la dimension empresarial,
segun se visualiza en el grafico n.° 6. Lo cual puede indicar también que las

GRAFICON. 6
Tesoreria/Pasivo exigible CP
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espaia.
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grandes empresas gestionan mejor su tesoreria, ya que sin llegar a suspensio-
nes de pagos, rentabilizan al maximo sus recursos disponibles, dejando 1ni-
camente como tales aquéllos que segin sus Mias de caja» o periedos medio
de tesoreria, se consideran necesarios para hacer frente a todos los gastos que
suponen pagos durante el ejercicio.

Al «relajar» la medida de solvencia empresarial a corto plazo, utilizando
primero la relacion «Tesoreria + Derechos de cobro/Pasivo exigible a corto
plazo» como indicador de la posicién de liquidez mediata para afrontar los
compromisos a corto (Grafico n.° 7), y después, la definicion por cociente del

GRAFICO N.* 7
Tesoreria + Derechos de cobro/Pasive exigible CP
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Fuente: Elaboracién Propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espaiia.

fondo de rotacién —«Activo circulante /Pasivo circulanten— (Grafico n.° 8),
se observa que las grandes empresas espafiolas se van aproximando progresi-
vamente a las PYMEs en cuanto a su riesgo de suspension de pagos, aunque
siempre se mantienen «mas insolventesy.

Esta situacién también se produce en relacion con el riesgo financiero
empresarial a medio y largo plazo. En el medio plazo, la autonomia finan-
ciera de las PYMESs espaiiolas supera a la de las grandes empresas, teniendo
en cuenta la mayor proporcion de deudas que podrian amortizarse por la via
de los recursos generados por la propia actividad empresarial (grafico n.° 9).
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GRAFICO N.° 8
Activo Circulante/Pasivo Circulante
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i —o— Total erapresas pequefias —— Total empresas medianas
Nl Total empresas grandes

Fuente: Elabaracidn pmﬁia a partir de la Central de Balances del Banco de Espaiia.

GRAFICON.”9
Capacidad autofinanciacion/Recursos Ajenos {datos en %)
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espafia.
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Siendo también de destacar e! mayor ahorro empresarial producido durante ef
gjercicto 1994, que hace que los distintos agregados de empresas por estratos
de tamaiio incrementen su capacidad de autofinanciacion en relacion a sus
TECUrsos ajenos.

La solvencia en el largo plazo, estimada segin la evolucion de la «ration
de endeudamiento —-«Recursos ajenos/Pasivo remunerado»— se muestra en
el grafico n.” 10 para los diferentes grupos de empresas espafiolas. También
son las medianas y pequefias empresas sistematicamente mas solventes que
Ias grandes, ya que su «ratio» de endeudamiento es permanentemente inferior
al de las grandes. Sin embargo, se aprecia un descenso del endendamiento del
agregado de grandes empresas durante los ultimos anos y en consecuencia,
una aproximaciodn al nivel de endeudamiento de las medianas y pequenas
empresas, que supuso en 1998, el 33,2 y 37,3, respectivamente {mientras que
para las grandes era del 41,3).

GRAFICO N.° 10
Endeudamiento (Recurses ajenos/Total pasivo) (datos en %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espaiia.

Por su parte, en el ambito internacional, la solvencia de las pequetias y
medianas empresas también difiere de la de las grandes, A excepcion de
Alemania, Dinamarca y Japdn, en el resto de paises analizados son las
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pequefias y medianas empresas las que ofrecen mayores valores en sus
«ratios» Activo Circulante/Pasivo Circulante, como medida que aproxima a
su solvencia a corto plazo o a su capacidad de cubrir sus deudas a corto pla-
zo con su activo disponible, exigible y realizable (Grafico n.° 11). En algu-
nos paises existen diferencias en la solvencia de ambos agregados de
empresas de hasta siete décimas, como ocurre en los Estados Unidos, o
cuatro en Holanda. Mientras que en paises como Austria, Italia y Portugal,

la solvencia a corto plazo de sus empresas grandes, medianas y pequeiias
apenas difiere.

GRAFICO N’ 11
Activo circulante sobre pasivo circulante.
Comparativa internacional de las empresas manufactureras en 1997
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Proyecto BACH (Comité Europeo de Centrales de
Balances —CECB— y Comisidn Europea: Direccién General 11).

5.2. Anilisis de [a rentabilidad empresarial: Efecto apalancamiento
Cuando se estudian las rentabilidades econdémicas y financieras de las

empresas espafiolas durante el periodo temporal de analisis 1989-1998, se

aprecia que las rentabilidades generadas por las PYMEs espafiolas estan sis-
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tematicamente por encima de las que obtienen las grandes empresas. En ese
sentido, el grafico n.° 12 presenta la evolucion de la rentabilidad generada por
el activo de los tres agregados empresariales analizados. El ciclo expansivo
de nuestra economia, iniciado en 1994, se refleja también en la evolucidn
ascendente, a partir de ese afio, de la rentabilidad economica generada por las
empresas espafiolas. Si bien, las empresas pequefias sufrieron mds las conse-
cuencias de la caida del ciclo econémico que alcanzé su sima en 1993, y
menos las de la recuperacion de la economia, ya que el aumento de su renta-
bilidad econdmica desde ese ejercicio es mucho mas moderado que el de las
grandes y medianas empresas espafiolas. La rentabilidad econdémica de estas
ultimas incluso ha superado la generada por las pequefias empresas espafio-
las durante 1998.

GRAFICO N.° 12
Rentabilidad del Activo Neto (ROI)
(Resultado Neto Explotacién/Activo Total Neto) (datos en %)

T T T T

19890 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998

[ rm——
| —— Total empresas pequefias —— Total empresas medianas -
—a— Total empresas grandes '

Fuente: Elaboracion propia a partir de 1a Central de Balances dcl Banco de Espaiia.

La mayor rentabilidad econdmica (RO1) generada por las PYMEs les
permite que, aunque posean unos costes aparentes de sus recursos ajenos
remunerados mayores que los de las grandes (segun se presentd en el grafi-
c 0
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n.” 4), su efecto apalancamiento financicro sea mas favorable que para dicho
agregado de grandes empresas®. A ese respecto, tal y como reflejan los valo-
res mostrados en el cuadro n.® 4, el efecto del mayor endeudamiento para las
empresas espafiolas ha sido desfavorable (apalancamiento reductor) durante
el periodo 1989-1996. Solo a partir de 1997, y de 1996 para las medianas
empresas, ha empezado a ser positivo el efecto apalancamiento financiero,
siendo, por tanto, beneficioso un mayor endeudamiento por parte de las
empresas para incrementar su rentabilidad financiera’. Lo cual ha sido fiel
reflejo del periodo recesivo de la economia espafiola que, por una parte ha
perjudicado la rentabilidad de las inversiones de las empresas y por otra, ha
incrementado el coste financiero de las deudas de tales empresas. Ademas,
las consecuencias de la crisis econdémica se reflejaron en mayor medida en
las pequefias empresas, como muestra su mayor efecto apalancamiento nega-
tivo de 1993.

CUADRO N.” 4
Apalancamiento financiero {medido como la diferencia entre el coste
aparente de sus recursos ajenos remunerados y la rentabilidad
econdémica) (ROI - K)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Total empresas pequefias -04 -33 -47 -55 -68 -29 -1,7 -1,0 1,6 3,1

Total empresas medianas -18 44 -59 -59 62 -12 03 (0.8 29 35

Total empresas grandes -2,6 44 -53 -57 -59 -29-18 -09 06 25

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espafa.

Precisamente esos efectos apalancamiento mas favorables en las PYMEs
espafiolas, unidos a sus mayores rentabilidades generadas por sus activos
(véase el grafico n.° 12), hace que su rentabilidad de los recursos propios se
situe sistematicamente por encima de la de las grandes empresas en el perio-
do objeto de analisis, como muestra el grafico n.* 13.

®  Recuérdese la expresion que refleja ¢l apalancamiento financiero: Apalancamiento=

(ROI - K)).

7 En la expresién que define !a rentabilidad financiera: ROE = ROI + (ROI - K).
RA/RP; si ¢l margen de la rentabilidad econdmica sobre el coste de las dendas es positivo, a
mayor ratio de endeudamiento (RA/RP), mayor rentabilidad de los recursos propios (ROE).
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GRAFICO N.* 13
Rentabilidad de Recursos Propios (ROE) (datos en %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espafia.

En definitiva, podemos concluir que las PYMEs espafiolas han venido
ofreciendo unos pardmetros «rentabilidad-riesgo» mejores que los ofrecidos
por las grandes empresas espafiolas durante el periodo 1989-1998.

5.3. La relacién prima de riesgo-solvencia empresarial

Relacionando los dos principales aspectos tratados en este trabajo —-cos-
te aparente de la deuda empresarial y parametros «rentabilidad-riesgo finan-
ciero» de las empresas, segiin los distintos estratos de tamafio—, se contras-
ta la hipétesis formulada sobre la inadecuada valoracion del riesgo financiero
inherente a las PYMEs por parte de las entidades financieras, y por ende, su
subjetiva ponderacion de la prima de riesgo que cargan a las mismas. Por lo
que se produce relacién inversa entre la prima de riesgo incorporada al coste
del crédito aparente para las empresas y su solvencia financiera,

Por tanto, existen imperfecciones en el sistema financiero, en cuanto a la
«sobrevaloracion» del riesgo empresarial de las PYMEs espafiolas, que
sufren las consecuencias de las asimetrias informativas que las entidades

Cuadernos de Estudios Empresariales 160
2000, 10: 137-163



Monica Melle Hernandez El coste de la financiacién ajena para las empresas...

financieras tienen sobre la calidad crediticia de las grandes y medianas
empresas prestatarias. De hecho, 1a relativamente «elevada» prima de riesgo
que las entidades financieras cargan al coste del crédito a las PYMESs espa-
folas compensa los mayores costes de informacion sobre su calidad crediti-
cia y de supervision del cumplimiento de las condiciones de los créditos.

6. CONCLUSIONES

Sobre la base de la informacion empresarial disponible en la Central de
Balances del Banco de Espaiia, que presenta informacion de las empresas
espaficlas desagregada en tres estratos de tamafio, y la Base del Proyecto
BACH para realizar las oportunas comparaciones internacionales entre las
empresas de distinta dimension, el presente articulo detecta diferencias en la
estructura y coste de la financiacién de las empresas en funcién de su tama-
fio. Entre otras conclusiones, destaca el hecho de que el crédito bancario, y
en especial a corto plazo, constituya la principal fuente de financiacion exter-
na para las PYMEs espaiiolas. Ademas, esas diferentes pautas estructurales
financieras de las empresas segun su dimension se producen también en el
ambito internacional.

El coste financiero aparente de las empresas espaiiolas incorpora una pri-
ma de riesgo inversamente proporcional al tamafio de las mismas. En conse-
cuencia, las PYMESs espafiolas sufren un diferencial superiar en el coste de su
financiacion al que las entidades de deposito cargan a las grandes empresas.

Por otra parte, cuando se evalian los parametros de rentabilidad y riesgo
de las empresas espafiolas, se detecta que las PYMESs espafiolas han venido
ofreciendo unas posiciones de riesgo, a corto y largo plazo, y unas rentabili-
dades, econdomica y financiera, mejores que los propios de las grandes
empresas durante el periodo 1989-1998.

Por tanto, el coste aparente de la deuda empresarial que aplican las enti-
dades de depésito a las empresas segin su diferente dimension no se corres-
ponde con sus distintos parametros «rentabilidad-riesgo financiero». En defi-
nitiva, se produce una inadecuada valoracion del riesgo financiero inherente
a las PYMEs por parte de las entidades financieras, y por ende, una ponde-
racion subjetiva de la prima de riesgo que cargan a las mismas. Por lo que se
produce relacion inversa entre la prima de riesgo incorporada al coste del cré-
dito aparente para las empresas y su solvencia financiera,

En suma, las asimetrias informativas existentes en el mercado del crédito
bancario, entre las grandes y pequefias empresas espafiolas, reflejan imper-
fecciones en relacion con la valoracion del riesgo financiero empresarial,
derivadas de los problemas de seleccion adversa y riesgo moral. Las peque-
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flas y medianas soportan una prima de riesgo superior a la que, segin su cla-
s¢ de riesgo derivado de su solvencia v su nivel de remtabilidad, les corres-
ponderia.

Los efectos de esas imperfecciones en cuanto que suponen unos mayores
costes aparentes de los recursos remunerados para las PYMEs, resultan evi-
dentes. En primer término, perjudican su competitividad ya que tienen que
cubrir unos mayores costes de su financiacion, {legando incluso, en ocasio-
nes, a poner en peligro la propia supervivencia de la empresa. En segundo
lugar, inciden en el efecto apalancamiento financiero derivado del endeuda-
miento de las empresas, ya que para que dicho apalancamiento sea favorable,
las empresas deben generar rentabilidades econdmicas suficientemente eleva-
das para poder cubrir esos mayores costes de las deudas. En caso contrario,
¢l efecto apalancamiento seré negativo y a mayor endeudamiento las empre-
sas obtendran menores rentabilidades para sus accionistas.
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