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FINANCIACION DE LAS PYMES EN LA COMUNIDAD
VALENCIANA: ESTUDIO EMPIRICO

José Lépez, Vicente J. Riafio y Mariane Romero
RESUMEN

La presente investigacion analiza las dificultades a las que se enfrentan las pymes para
conseguir financiacion en el mercado de crédito privado y la incidencia que ello tiene sobre sus
posibilidades de crecimiento. También, hemos tratado de analizar la interrelacion entre
financiacién e inversién y obtener evidencia empirica acerca del grado de adicionalidad que otras
fuentes de financiacién puedan oftecer a dicho mercado. El trabajo se ha desarrollado a través
de la explotacién de las opiniones manifestadas por los responsables de una muestra de empresas
seleccionada con criterios de aleatoriedad. Los resultados sefialan que no han existido barreras
significativas al desarrollo de las pymes imputables al mercado de crédito, pese a las indudables
desventajas con que compiten frente a las grandes empresas. La adicionalidad detectada, por otra

parte, en otros mecanismos opcionales de financiacion puede considerarse irrelevante.
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ABSTRACT

This paper analyses the difficulties that small firms have in obtaining finance within the
private sector of credit, and also the repercussions they have on the growth of these very
companies. Furthermore, we have studied the relationship between finance and investment, and
provided empirical evidence about the degree of additionality that other financial sources can

offer. Our research is based on a sample of small firms randomly selected and on the opinions

" given by their managing directors. Our findings show that significant finance restrictions for the

development of these companies do not exist in spite of the unquestionable disadvantages that
they face up when competing with large firms. Finally, the additionality detected in relation to

other alternative mechanisms might be considered to be irrelevant.

Key words: small firms, additionality, credit market.



1. INTRODUCCION.

Los problemas de financiacion han constituido, en la literatura financiera, uno de los
temas més debatidos y polémicos a la vez. Desde hace unos pocos afios, se ha venido sefialando
en algunas investigaciones el creciente papel que juega un acertado sistema de financiacion en
el crecimiento de las empresas, en especial, las pequefias y medianas empresas (pymes), que no
siempre pueden contar con suficientes fondos propios para cumplir con sus propésitos de
expansion. Se ha llegado a afirmar, incluso, que la financiacion es la cuestion clave que puede,
en un momento dado, permitir a la empresa desarrollarse y crecer. Pese a todo, la evidencia
empirica existente hasta la fecha, no es determinante en cuanto al valor que hay que reconocer

a estas afirmaciones.

Las pymes representan una parte primordial en el entramado productivo de la economia
espafiola, tanto por su participacin en el producto interior como por el volumen de empleo que
son capaces de generar. Ademds, tienen la ventaja, frente a las denominadas "grandes”, de ser
mucho mas agiles ante la posibilidad de una crisis econémica, facilitando enormemente la
reestructuracién del tejido industrial, Resulta decisivo, por tanto, estudiar las condiciones de
financiacién ofrecidas a las pymes, los mecanismos opcionales a la financiacion bancaria
convencional de que disponen y la medida en que, todo ello, restringe o potencia sus

posibilidades de desatrollo.

La presente investigacién se ha enfocado al andlisis del funcionamiento del mercado de
crédito, muy especialmente del mercado de crédito bancario privado, y su incidencia sobre las
posibilidades de crecimiento de las pymes. También, hemos tratado de analizar la interrelacion
entre financiacion e inversién y obtener evidencia empirica acerca del grado de adicionalidad

que otros mecanismos de financiacion pueden ofrecer a dicho mercado.

El trabajo se ha organizado del modo que se indica a continuaci6n. La seccion 2 plantea
los antecedentes y el estado actual de la investigacion, destacandose las publicaciones que, hasta
la fecha, han contribuido, de forma relevante, a esta corriente de estudio. Ademas, se ocupa de
realizar las precisiones necesarias de orden metodoldgico. La seccién 3 explica y analiza los
pormenores de la elaboracién de la muestra y los calculos necesarios para inferir los resultados
a la poblacién o universo de referencia. También, se ofrece una idea aproximada del perfil
socioeconémico de las empresas que componen dicha muestra. La seccion 4 analiza los rasgos

fundamentales de la financiacién de las pymes, los factores que la determinan, las preferencias



de financiacién y los mecanismos opcionales de los que aquéllas disponen., La seccién 5 se ha
dedicado al planteamiento te6rico de la interrelacién entre politicas de financiacién e inversién.
La seccion 6 se ha enfocado al estudio de la relacion entre los modelos de financiacion y la
politica de crecimiento de las pymes con el fin de poder establecer un andlisis comparativo entre
las diferentes situaciones. La seccién 7 aborda la relacién entre tipos de inversién y politicas de
financiacién llevadas a cabo en distintas situaciones de crecimiento. Por ultimo, la seccidn 8

analiza los resultados de la investigacion y destaca las conclusiones més relevantes de la misma.

2. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION Y CONSIDERACIONES
METODOLOGICAS.

Los estudios sobre las dificultades con las que se encuentran las pymes a la hora de
conseguir financiacién en el mercado de crédito se han realizado fundamentalmente en el Reino
Unido y enlos EE.UU., a lo largo de la presente década (National Economic Reseach Associates,
1990; Aston Business School, 1.991; Deakins, Hussain and Ram, 1992; Storey, 1994). En
nuestro pafs, podemos destacar, también, algunos trabajos llevados a cabo recientemente en esta
misma linea de investigacion (Maroto, 1995; Caminal, 1995; Menéndez, 1.994; Freixas, 1.991),

Los trabajos citados y, también, otros anteriores (Stiglitz y Weiss, 1981), sefialan, por
lo comin, que las restricciones de financiacién constituyen uno de los factores criticos en el
desarrollo y crecimiento de las pymes y que el sector financiero privado, en particular, ha fallado
en proveer de los adecuados fondos a este tipo de empresas. El denominado fracaso de mercado
ha sido contestado, sin embargo, desde diversas instancias de las instituciones afectadas dando
lugar, en consecuencia, a un fuerte debate en torno al mismo, Este controvertido debate también
se ha extendido a Espafia recientemente, justificandose la realizacién de estudios que aporten
adecuada evidencia empirica y una gufa razonable para que los agentes econémicos implicados
adopten las politicas convenientes. De forma especial, este tema resulta de gran interés en el
ambito de la economia espafiola, dado el importante lugar que las pymes ocupan tanto en su
participacion en el PNB (75%) como en la oferta de puestos de trabajo (70%).

Conviene estudiar, por tanto, las razones que explican estas posibles ineficiencias del

mercado privado de crédito separdndolas claramente de las meras dificultades que
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inexorablemente surgen en su funcionamiento. Béasicamente, aquéllas vienen dadas por (a) las
empresas desconocen todas las oportunidades que el mercado les oftece (fracaso por el lado de
la demanda) y (b) las entidades financieras rechazan ciertos proyectos por razones ajenas a la
propia viabilidad comercial' de los mismos (fracaso por el lado de la oferta). El hecho de que los
directivos de las empresas elaboren incorrectamente las propuestas, o bien, sencillamente,
presenten proyectos no rentables comercialmente, no constituyen, sin embargo, motivos de
fracaso del mercado sino meras dificultades de su funcionamiento. Asimismo, tampoco lo es
cuando un banco niega los fondos a una empresa por el hecho de haber llegado ya a un cierto
nivel de riesgo. Por el contrario, una incorrecta informacién de las posibilidades reales de obtener
fondos por parte de las empresas o, en su caso, que un banco rechace un proyecto por falta de

confianza en la empresa solicitante, sf constituyen claras ineficiencias del funcionamiento del

mercado de crédito.

Para las entidades de crédito, la financiacién de proyectos de inversién de empresas de
reducido tamafio, viables comercialmente aunque con escasas garantias para dar cobertura a la
eventualidad de una insolvencia, significaria una gestion ineficiente de los recursos de que
disponen. En otras palabras, desde el punto de vista de su cuenta de explotacidn, estas entidades
actuarian de forma ineficiente al financiar ese tipo de operaciones, en la medida en que puedan
encontrar una colocacion alternativa a dichos recursos. Pero desde el punto de vista de la
economia en su conjunto, la negativa a financiar proyectos viables de un sector empresarial tan
importante como el de las pymes, significarfa, sin lugar a dudas, una asignacion ineficiente de
los recursos disponibles. Dicho de otra forma, el mercado privado de crédito estaria fracasando
en encontrar mecanismos adecuados para asignar los recursos escasos de que dispone (una buena
parte del ahorro de la economia) a los mejores proyectos, al margen de otras consideraciones
como la garantia ofrecida por los mismos o la relacién de confianza establecida con la empresa

solicitante.

Por otra parte, existen diversos mecanismos opcionales a los que la pyme puede acudir
y que pueden facilitarle el acceso a la financiacion. Entre otros, destacamos (1) las Sociedades
de Garantia Reciproca (SGR), que actian como avalistas y asesores de sus propios participes,
(2) la financiacién publica, que representa una via de gran interés para ciertos sectores

estratégicos o para proyectos de interés social, sin que necesariamente se caractericen por su

! Un proyecto de inversién serd considerado comercialmente viable cuando presente un valor actual
neto (VAN) de sus flujos de caja positivo.



rentabilidad econdmica y (3) las Sociedades de Capital-Riesgo (SCR), que canalizan la inversién
mediante la participacion en el capital social de la pyme de forma minoritaria y temporal.
Respecto a estos sistemas de financiacion, también resulta interesante analizar el nivel de
conocimiento y uso por parte de las pymes, asi como valorar la adicionalidad que proporcionan
al mercado de crédito. Este concepto hace referencia a los fondos que obtendrian determinadas
pymes, a través de los mecanismos de crédito opcionales citados, que, atin presentando proyectos
de inversion comercialmente viables, no habrian podido obtener en el mercado de crédito
convencional debido a un mal funcionamiento de éste. En particular, por no ofrecer estas
empresas suficientes garantias propias para hacer frente al riesgo que la entidad financiera ha de

asumir en la operacion de préstamo.

Aunque el objetivo principal de este trabajo es el estudio de la financiacién bancaria, dado
que es el medio mas arraigado y recurrente de las pymes para obtener fondos, también nos
ocuparemos, no obstante, de los mecanismos opcionales de financiacién anteriormente aludidos.
En especial, delas SGR y de la oferta de la Administracién, ya que son los mas desarrollados

y conocidos,

Con el fin de realizar una valoracion de la situacién actual del mercado de crédito y
analizar la incidencia de las restricciones de financiacion sobre el desarrollo de las pymes, hemos
disefiado un cuestionario? que recoge un conjunto de preguntas encadenadas en torno a los
problemas basicos que tratamos de estudiar. Este cuestionario fue remitido por correo a todas las
empresas de una muestra previamente determinada y, adicionalmente, se contactd
telefonicamente cuando ello fue necesario. Esta investigacién descansa, por tanto, en la

explotacién de las respuestas obtenidas a través de dicha muestra de empresas.

Por tratarse de una investigacién preliminar, el estudio se ha centrado en la provincia de
Valencia y, exclusivamente, en aquellas empresas con forma societaria y que, naturalmente,
reuniesen la condicién de pymes. Aunque existen diversos criterios para considerar a una
empresa como tal, a los efectos de este trabajo se ha seguido la postura de la actual legislacién
contable espafiola®.

*Se ofrece como anexo a este trabajo.

Véase, a este respecto, la ley 2/1.995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada,
Disposicién Adicional Segunda, que entr6 en vigor en junio de 1995. De esta norma se desprende que una
empresa serd considerada grande cuando durante dos afios consecutivos supere dos de los siguientes tres
limites: (1) 1.200 m. de activo, (2) 2.400 m. de ventas y (3) 250 empleados
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La tarea de abordar el analisis del fracaso del mercado de crédito y la incidencia que ello
tiene sobre el crecimiento de las pymes presenta algunos inconvenientes en orden a su
cuantificacion. El camino seguido en esta investigacion ha consistido en un procedimiento
indirecto, mediante el cual se valoran un conjunto de circunstancias o variables que representan,
con cierta aproximacion, el estado de la cuestién. Pueden citarse, entre otras, conocer (1) siun
proyecto ha conseguido financiacién en un primer intento o en varios, (2) si ha debido ser
fragmentado porque un sélo banco no aceptéd asumir toda la responsabilidad y (3) si se recurte

preferentemente a otras opciones de financiacién distintas a la bancaria.

Hemos supuesto, como hipétesis de trabajo, que las restricciones de financiacion
condicionan la posibilidad de llevar a cabo una determinada politica de inversiones.
Consecuentemente, conviene separar las empresas de acuerdo con su estrategia de crecimiento,
con el fin de analizar mejor la incidencia que sobre éste tienen los problemas de financiacion. En
este sentido, las empresas han sido clasificadas, de acuerdo con su politica de crecimiento, en tres
bloques, con el fin de hacer un analisis comparativo entre unas y otras. Esta forma de proceder
tiene la ventaja de agrupar las empresas de forma més homogénea y permitir, de ese modo, un
andlisis mas riguroso de sus politicas de financiacion, Se pretende, mediante este analisis, obtener
evidencia empirica en torno a la asociacion entre una cierta estrategia de crecimiento y las

correspondientes condiciones de financiacion.

3. DISENO Y ANALISIS DE LA MUESTRA.

Caracteristicas de la poblacion.

La base de datos de la que hemos partido comprende las empresas que estan sujetas al
Impuesto de Actividades Econémicas (IAE) y que elabora Ja Camara de Comercio de Valencia
a través de la informacién que genera la Administracién de Hacienda. Por tanto, la poblacién de
referencia, a los efectos de este estudio, son las empresas que pagan dicho impuesto en la
provincia de Valencia y que, de acuerdo con dicha base de datos, comprende un total de 106,000
registros. Dado que este universo abarca, incluso, las unidades econémicas sin forma de sociedad

mercantil o empresarios auténomos y algunas otras de régimen cooperativo o similar, hemos
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optado por excluir estos segmentos con el fin de conseguir una muestra mas homogénea y
representativa, De este modo, la poblacién queda formada tnicamente por las empresas con
forma juridica societaria, principalmente sociedades anénimas y limitadas, hacia las que este
estudio va particularmente dirigido. La estructura inicial de este colectivo junto a su distribucién

sectorial se indican en la tabla 3.1,

Tabla 3.1, Distribucién sectorial del universo inicial de empresas

Sector S. An6nimas S. Limitadas Total
1. Energia y agua 66 35 101
2. BExtraccién, transformacion,
minerales no energ, Quimica 348 772 1.120
3. Industrias transformadoras de metal.
Mecénica de precision 487 1.449 1.936
4, Otras industrias manufactureras 1.192 3.619 4.811
5. Construccién 452 3.666 4,118
6. Comercio, restaurantes y hospedaje 3.406 11.693 15.099
7. Transporte y comunicaciones 710 1.557 2267
8. Instituc. financieras. Seguros 2.492 3.206 5.698
9. Ofros servicios 524 1,993 2.517
Total 9.677 27.990 37.667

Tabla 3.2. Distribucién sectorial del universo final de empresas

Sector Soc, Anénimas | Soc. Limitadas Total
1. Extraccion, transformacion, minerales no
energ. Quimica 348 772 1.120
2. Industrias transformadoras de metal.
Mecénica de precision 487 1.449 1.936
3. Otras industrias manufactureras 1.192 3.619 4.811
4, Construccion 452 3.666 4,118
5. Comercio, restaurantes y hospedaje 3.406 11.693 15.099
6. Transporte y comunicaciones 710 1.557 2267
7. Otros servicios 524 1.993 2.517
Total 7119 24749 31.868

Debido a la particular naturaleza del sector de Instituciones Financieras y Seguros se ha
optado por excluirlo del conjunto global de empresas. Puesto que en este trabajo se intenta
obtener evidencia acerca de los problemas de financiacién de las pymes, carecia de sentido
incorporar este sector en la muestra. El sector de Energia y Agua, por su parte, también fue
excluido debido a su reducido tamafio y poca representatividad en el conjunto de la poblacidn.

Finalmente, por tanto, ésta quedé formada por siete sectores, tal y como se refleja en la tabla 3.2.
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Tamafio y distribucion sectorial de la muestra.

Con el fin de obtener un numero de empresas que fuese representativo del universo
descrito en la seccién anterior, se realizé un muestreo aleatorio estratificado simple, segn la

distribucion sectorial seftalada en la tabla 3.2. El tamafio de la muestra fue establecido de acuerdo

con la expresion siguiente:

_ 2 »(A-p)
T T 2

donde 7 es el tamafio de la muestra, p es la proporcién poblacional que pretendemos estimar, z
es el factor multiplicativo de la desviacién tipica correspondiente a una determinada probabilidad

especificada y D es el nivel de precision o desviacion asumido.

Para una probabilidad del 95'5% el valor de z, obtenido de las tablas de la distribucion
normal tipificada, es 2. Considerando el valor m4s conservador posible de p, p=0'50, y aceptando
una desviacién o error de precision del 5%, el valor de n es de 400. Consecuentemente, fue
determinado un tamafio de la muestra de 400 empresas, asumiendo una desviacién del 5% y con
una confianza del 95'S% de que la proporcién poblacional se encuentre dentro del

correspondiente intervalo estimado p*+ 5%.

Puesto que determinados sectores tienen un tamafio relativamente pequefio respecto de
otros, se convino en distribuir la mitad de la muestra, esto es, 200 empresas, uniformemente entre
los diferentes sectores mientras que el resto se repartio en proporcion al respectivo tamafio de
éstos. De este modo, se pretendia conseguir de todos los sectores un nimero de empresas
suficientemente alto como para que su representacion en el conjunto no se viera perjudicada.
Obviamente, este procedimiento nos obliga, posteriormente, a aplicar los correspondientes
coeficientes de ajuste o de elevacion a los auténticos valores poblacionales. La distribucién

sectorial de esta muestra predeterminada de 400 empresas se indica en la tabla 3.3.
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Tabla 3.3 Distribucion sectorial de Ia muestra predeterminada

Sector Uniforme Proporcional Total
1. Extraccién, transformacion, minerales no
energ. Quimica 30 7 37
2, Industrias transformadoras de metal.
Mecénica de precisién 30 12 42
3. Otras industrias manufactureras 30 29 59
4, Construccién 30 24 54
5. Comercio, restaurantes y hospedaje 30 90 120
6. Transporte y comunicaciones 30 13 43
7. Otros servicios 30 15 45
Total 210 190 400

Como ya fue indicado, las 400 empresas de la muestra fueron identificadas a través de
un procedimiento aleatorio simple, utilizando el paquete estadistico MINITAB. Una vez
confeccionado el cuestionario de preguntas, con el que esperdbamos obtener los datos necesarios,
fue enviado por correo a cada una de estas empresas, Debido a que un buen nimero de ellas
habia cambiado de domicilio o, simplemente, cesado en su actividad, fue preciso enviar un
segundo bloque de 200 cuestionarios a otras tantas empresas de reserva, que fueron seleccionadas
con idénticos criterios de aleatoriedad y representatividad. El nimero de empresas que finalmente
cumplimentaron el cuestionario ascendié a 195, buena parte de las cuales fueron previamente
contactadas por teléfono. El tamafio final de la muestra se redujo a 192 empresas, dado que tres
de ellas superaban los limites establecidos recientemente por nuestra legistacién contable para
considerar una empresa como pyme, que es aqui el criterio discriminador seguido. Un resumen

del estado final de este proceso se presenta en la tabla 3.4.

Tabla 3.4. Composicién final del proceso de muestreo

Cuestionarios devueltos por Correos 47
Total de respuestas 195
Excluidos de la muestra 3
Respuestas vélidas 192
No colaboran 138
Teléfono incorrecto u otras causas 220
Total de cuestionarios enviados 600

El indice global de respuesta, excluidas las 3 empresas consideradas grandes, es el 48%,
que puede considerarse relativamente alto para alcanzar unos niveles de representatividad

razonables. Ademds, como se indica, a continuacion, en la tabla 3.5, los indices de respuesta, por
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sectores, no presentan grandes diferencias entre si. Las empresas que decidieron no cumplimentar
el cuestionario lo hicieron mayormente por falta de tiempo o por estar ausente la persona que
debia responder. En menos de una docena de ocasiones se negaron rotundamente a colaborar. Por
el contrario, la actitud general de las empresas fue muy positiva, afirmando en muchos casos su
interés por conocer los resultados de este estudio. Desafortunadamente, la gran movilidad de las
pymes, que les permite cesar o comenzar una nueva actividad con relativa facilidad, y algunas
deficiencias de la base de datos utilizada no permitieron contactar adecuadamente con un elevado
numero de empresas. También, algunas empresas resultaron ser filiales de un grupo que operaba
en un ambito nacional y al no ser empresas financieramente independientes se decidi6 excluirlas.

Por una u otra razén, este grupo sumo, en conjunto, 220 empresas.

Tabla 3.5 Distribucién sectorial de los indices de respuesta

Cuestionarios Sect. 1] Sect. 2| Sect. 3| Sect.4| Sect.5] Sect.6| Sect.7| Total
Realizados 18 22 26 22 53 26 25 192
Previstos 37 42 59 54 120 43 45| 400
Indice resp. (%) 48'6 52'4 44'1 40'7 442 60'S 55'5 48

Si en la expresion [1] anteriormente descrita sustituimos n por el valor muestral
finalmente obtenido, esto es, 192, la desviacién o error de precision pasa del 5% previamente
establecido a un definitivo 7%, siempre que no modifiquemos el resto de pardmetros prefijados.
Esto significa que con un 95'5% de confianza, el verdadero valor de la proporcion de la poblacién

se encuentra dentro del intervalo p*+ 7%,

4 De igual modo, en el calculo de una media en lugar de una proporcion, la expresion que debemos
emplear para estimar el error de precision es la siguiente:

ZZOZ
n = s
D2

donde o representa el valor, desconocido, de la desviacion tipica de la poblacién, Este pardmetro puede ser
aproximado, en cada caso, por el correspondiente valor muestral.
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Ajuste y elevacion de la muestra a los valores poblacionales.

Debido al procedimiento seguido para elaborar la muestra, que fue expuesto
anteriormente, las respuestas obtenidas necesitan ser ajustadas con el fin de restablecer el
verdadero peso que cada sector debe aportar en el conjunto de la poblacién. A tal fin deben ser
aplicados dos coeficientes, que podemos denominar (1) coeficiente de elevacion y (2) coeficiente
de ajuste o equilibrio entre sectores. El producto de ambos coeficientes o (3) coeficiente total
nos indicara el peso con que cada unidad o elemento de la muestra contribuye en el conjunto de

la poblacion. Estos coeficientes pueden ser explicados, brevemente, del siguiente modo:

(1) coeficiente de elevacidn.

Es una constante para todas las empresas y se obtiene dividiendo el total del universo por

el total de la muestra obtenida. Esto es,

coeficiente de elevacién=31.868:192=165'9791

(2) coeficiente de ajuste.

Este coeficiente restablece el equilibrio entre sectores, Es diferente para cada sector e
idéntico para todas las empresas de un determinado sector. Se obtiene dividiendo el valor tedrico
que le corresponderia a la muestra obtenida, en ese sector, segiin su importancia en la poblacion,
entre el valor real de la muestra obtenida en el mismo. Para el sector 1, por ejemplo, ¢l valor

tedrico sefialado se obtendria asi:

valor tedrico=192x0'035145=6'7478, donde 0'035145 es la proporcién del sector 1
respecto del total de la poblacion (1.120:31.868).

valor real obtenido=18

coeficiente de ajuste=6'7478:18=0'3749
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(3) coeficiente total.
Tomando, también, el sector 1 como ejemplo, se calcularia asi:
coeficiente total=0'3749x165'9791=62'2255

Asi, en el ejemplo que hemos tomado, cada unidad de respuesta tiene un peso en el
conjunto de la poblacién de 62'2255. Aplicando este razonamiento al resto de sectores,

llegarfamos a los coeficientes que se indican en la tabla 3.6.

Tabla 3.6. Coeficientes de ajuste de la muestra obtenida

Sector | Poblacién | Proporcién % | Valor tedrico | Valor real Coefic. Coefic. Coefic,
ajuste elevacién total
1 1.120 3'5145 6'7478 18 0'3749 165'9791 6212255
2 1.936 6'0751 11'6641 22 0'5302 165'9791 88'0021
3 4.811 15'0966 28'9854 26 1'1148 165'9791 185'0335
4 4.118 12'9221 24'8104 22 1'1277 165'9791 187'1746
S 15.099 473798 90'9692 53 1'7164 ]165'9791 284’8865
6 2.267 7'1137 13'6583 26 0'5253 165'9791 §7'1888
7 2517 7'8982 15'1645 25 0'6066 165'9791 100'6829
31.868 100 192 192

El coeficiente total, que se muestra en la tltima columna de la tabla 3.6, sera aplicado a
los valores respectivos de cada sector en cada una de las preguntas del cuestionario, con el fin
de obtener la distribucién de la poblacién en cada uno de dichos sectores. De igual modo, los
coeficientes de ajuste nos permitiran equilibrar, en cada uno de los sectores, los valores anteriores

de la muestra y elevarlos al total global de la poblacion.

Perfil socioecondmico de las empresas que forman la muestra.

La tabla 3.7, que presentamos a continuacion, recoge en forma global y por sectores, los
valores medios, debidamente ponderados, del volumen de activo, de la cifra de negocios y del
nimero de trabajadores, correspondientes a las empresas que componen la muestra. Esta tabla

oftece, igualmente, el {ndice medio de respuesta.
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Tabla 3.7 Distribucién de las magnitudes econdmicas relevantes

Resp.(%) | Total S. 1 S.2 S.3 S. 4 S.5 S. 6 S.7

Activo (mill, pts.) 74’3 208’1 3065] 126°5| 236°6) 354'6| 180’3 264’3 83’5
Ventas (mill. pts.) 80’0 3742 462°6] 2093 | 289'7] 368°8| 457°2| 425°2| 143’2
N° trabajadores 96’7 20'9 378l 1771 28°0| 25°8] 16’5 27°8) 15°3

Aunque s6lo podamos afirmarlo de manera aproximada, ya que s6lo un 62% de empresas
contestaron las preguntas relativas a datos de balance, una importante proporcion de las
inversiones realizadas por las pymes, el 57%, estan financiadas con recursos propios. Los
recursos ajenos constituyen el 42% restante, que se reparten en un 9% en forma de financiacién
ajena a largo plazo y en un 33% en forma de pasivo circulante, comercial y financiero. El fondo
de maniobra medio de estas empresas gira en torno al 18’6% sobre el total de inversiones. Esta
situacién financiera, aparentemente holgada, puede deberse a un amplio abanico de
circunstancias, entre otras a que las empresas han tendido a generar un sesgo positivo en sus
respuestas, No en vano, en algunas investigaciones se ha reconocido que las empresas sélo se
sienten comodas en revelar sus datos cuando los negocios marchan bien y que, por el contrario,
tienden a silenciarlos en el caso opuesto (vid. Waymire, 1985). Es posible, en este sentido, que
las empresas que no han deseado revelar sus datos sean aquellas que, en general, no atraviesan
una etapa de prospetidad y que las que sf lo han hecho hayan ofrecido una situacién financiera

desahogada, por encima de la media.

Por otra parte, en un 64% de los casos, las empresas afitmaron desenvolverse en una
estructura organizativa de tipo familiar, esto es, donde la direccion de la empresa estd
fuertemente controlada por los propietatios. El 36% restante, por el contrario, manifest6 no estar
sometido a ese tipo de vinculacién entre propietarios y gestores. Con respecto a los afios de
funcionamiento o de experiencia empresarial, los resultados obtenidos indican una vida media
de 16'8 afios, un 47% con menos de 10 afios, un 22% entre 11 y 20 afios y el resto con mas de

20 afios.
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4. RASGOS BASICOS DE LA FINANCIACION DE LAS PYMES.

Los requisitos de documentacion de la banca.

Uno de los factores que pueden llevar al fracaso en la concesién de un préstamo es el
planteamiento incorrecto de los requerimientos documentales exigidos por los bancos a las
empresas. Estas no disponen, con frecuencia, de los medios o el personal necesario para hacer
frente a la compleja documentacién exigida. Solamente un 39% de empresas manifestaron haber
encontrado dificultades para enfientarse al problema de Ja documentacién. De éstas, mayormente
imputaron esas dificultades al excesivo niimero de documentos que deben cumplimentarse y al
coste y tiempo necesarios para su elaboracion. Por otro lado, un porcentaje bastante elevado, el
56%, manifest6 basar el estudio de sus estrategias de financiacion, unicamente, en sus propios

medios.

Tipo de financiacion preferida.

Las fuentes de financiacién de las que preferentemente se valen las pymes para conseguir
los fondos necesarios con que financiar sus proyectos de inversién son, a gran distancia con
respecto de otras opciones, los préstamos obtenidos del banco habitual con el que opera la
empresa. En un gran niimero de casos, este banco habitual solia coincidir con el mas cercano
geogréficamente. Otras posibilidades de financiacion, como las operaciones de leasing, presentan
cierto interés s6lo para un nimero reducido de empresas, mientras que la bisqueda de
financiacién a través de Organismos de la Administracién o con la mediacién de Sociedades de
Garantia Reciproca (SGR), resulté practicamente irrelevante. La tabla 4.1 recoge los resultados
de 1a encuesta sobre este particular, Las valoraciones se presentan en una escala que varia del
siguiente modo: nada importante (n.i), poco importante (p.i), medianamente importante (m.i),

bastante importante (b.i) y totalmente importante (t.i).
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Tabla 4.1, Preferencias en la biisqueda de financiacion

n.i (%) pi(%) | mi(%) | bi(%) | ti(%) [ nsmc (%) | Total
Banco habitual 8's 21 9's 23'6 50'0 6'3 100
Leasing 21'4 18'6 22'6 192 9'3 8'9 100
Org. Administracién 55'6 12'4 7'4 5'0 6'6 12'9 100
SGR 68'S 5'6 3'8 2'8 4'7 14'5 100
Otras 13'S 3'3 2'7 6'0 12'5 62'5 100

Como se observa en la tabla 4.1, la financiacion a través del banco habitual aparece como
una opcién relevante para el 73°6% de las empresas, las operaciones de leasing para el 28°5%,
los fondos de la Administracién para el 11°6% y, por ultimo, las SGR so6lo para un 7°5%. El
apartado de otras fuentes de financiacién, con un 18%, se refiere fundamentalmente a aquellas

empresas que manifiestan financiarse casi exclusivamente con recursos propios.

Caracteristicas de la financiacion bancaria.

Pese a que la fuente de financiacién preferente es la bancaria, como se ha visto en el
epigrafe anterior, un elevado ntimero de empresas no la considera, en términos generales, una
opcidn razonable, bien por su actual elevado coste, bien por otras razones. Un resumen de este

aspecto se ofrece en la tabla 4.2,

Tabla 4.2. Aspectos principales de la financiacion bancaria

ni®) | pi(%) | mi(%) | bi(%) | ti(%) | ns/ne (%) Total
Coste elevado 5'0 472 9'9 192 54'4 7'4 100
Plazos de devolucién :
inadecuados 242 107 26'4 16'4 10'6 118 100
Recortes en la cuantfa
solicitada 33'8 6'0 19'8 19'6 9'9 10'90 100
Razonable en general 28'9 23'7 15'0 6'4 6'1 19'9 100

Como se ve en la tabla 4.2, s6lo el 12°5% se pronuncia rotundamente a favor de la
razonabilidad de la financiacién bancaria, Una amplia mayorfa, el 73’6%, manifiesta su

descontento por los altos costes que esta modalidad de financiacion oftece en la actualidad. El
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27% sefiala con claridad, igualmente, que los plazos de devolucién no se corresponden con las
necesidades de sus proyectos y, por dltimo, cerca del 30% indica que los bancos suelen recortar

sus solicitudes de préstamo.

Fn relacién a este ultimo extremo, en el que los bancos sélo conceden parte de lo
solicitado, parece importante conocer la actitud de las pymes, con el fin de valorar el efecto que
produce dicho recorte en sus planes de financiacién, Cerca de un 57% de las empresas
manifestaron que aceptarfan la parte del crédito oftecida y tratarfan de conseguir el resto, bien
en otro banco, bien a través de alguna otra via de financiacién no bancaria. También, aunque esto
no ha podido ser cuantificado, algunas empresas sefialaron que tienden a pedir mas de lo que
necesitan con el fin de aproximar, después del recorte que realiza la entidad bancaria, la cuantia

del préstamo a sus verdaderas necesidades.

Los criterios en los que se apoyan los bancos para conceder préstamos a las pymes han
constituido, tradicionalmente, un tema muy controvertido. Veamos cudles han sido los resultados
obtenidos en la encuesta en relacin a este punto. En opinién mayoritaria de las pymes, el factor
de mayor peso para la banca en la concesion de un préstamo son las garantias aportadas por el
prestatario, considerandolo especialmente relevante en un 86% de los casos. En segundo lugar,
el riesgo global que contrae el banco con la empresa también es considerado relevante por un
porcentaje significativo de empresas, el 72"2%. Otros factores que tambi¢n han sido apreciados
como decisivos son la experiencia del banco con la empresa en anteriores operaciones, el 68°4%,
y la rentabilidad que el banco espera conseguir en esta operacion, igualmente en torno al 68%.
Por tltimo, las pymes consideran que otros criterios son mucho menos relevantes. Asi, el riesgo
global asumido por la empresa con otros bancos, el 49°6%, el sector econdmico al que la empresa
pertenece, el 46°2%, la credibilidad de los estados financieros presentados, el 44°4% y la
viabilidad del proyecto de inversién, por tiltimo, con un 28%, presentan, por este orden, una
menor contribucién en las decisiones de concesion de préstamos por parte de la banca, de
acuerdo con la opinién de las propias empresas. La tabla 4.3, que presentamos a continuacion,

ofrece de forma resumida, los resultados obtenidos en torno a este punto.

Uno de los criterios menos valorado por las pymes, el de la credibilidad de los estados
financieros, con un 44°4% de casos que lo consideran relevante, puede que este justificado por
el hecho de que son las propias pymes las que manifiestan, en un 48% de los casos, que la

informacién transmitida a los bancos no recoge fielmente la realidad de la empresa.
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Tabla 4.3. Factores determinantes de la concesién de un préstamo

14 (%) | pa. (%) | m.L (%) | bi(%) | ti(%) [nsm.c(%) | Total
Garantfas aportadas 4'1 0'9 3'5 7'4 78'5 5'6 100
Riesgo global del banco 5'3 3'8 12'4 26'1 46'l 6'4 100
Experiencia anterior 33 5'4 14'9 35's 32'9 8'0 100
Rentabilidad del banco 3's 5'3 12'4 32'9 35'0 10'9 100
Riesgo global empresa 5'9 9'6 24'6 276 22'0 104 100
Sector econdémico 15'7 14'4 16'4 20'9 253 73 100
Estados financieros 77 11'1 27'8 2572 192 9'0 100
Viabilidad del proyecto 16'S 26'5 20'8 20'9 72 8'1 100

La relacién que mantienen las pymes con los bancos no tiene un color muy definido. En
este sentido, tal y como se desprende de las respuestas obtenidas, un 42% afirma sentirse
comprendido, en sus problemas de financiacion, por parte de la banca. Por el contrario, un 52%,
manifiesta un sentimiento opuesto. A pesar de ello, cerca de un 59% de la totalidad de las
empresas manifesté mantener un nivel de comunicacion razonablemente fluido, mientras que un

38% sefialé que éste podria claramente mejorat,

El tamafio de los bancos, por otra parte, no parece constituir un factor particularmente
tenido en cuenta por las pymes en la busqueda de financiacion. De acuerdo con los resultados
obtenidos, un 58% de las empresas muestran indiferencia respecto a la eleccion de un banco
grande o pequefio. Del resto de empresas, el 23% prefieren operar con un banco grande y el 18%

con uno pequefio.

Otra cuestién que ha sido muy debatida, también, es la relativa a las preferencias que
muestran las pymes entre entidades bancarias y cajas de ahorro, ya que en la actualidad ambas
instituciones compiten entre s en el mercado de crédito a las empresas. En este punto, sin
embargo, la situacién es distinta. En efecto, una amplia mayoria, el 58%, se pronuncia a favor
de operar con bancos mientras que solamente el 20% prefiere hacerlo con cajas de ahorro. El

restante 22% se mostr6 indiferente.
En relacién al trato que los bancos otorgan a las empresas, las pymes se sienten

fuertemente discriminadas en relacion a las grandes empresas. Asi, segin los resultados

obtenidos, una abrumadora mayoria, por encima del 87%, manifiestan sentir esa discriminacion.
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Otras vias de financiacidn no bancaria,

Como ya se vio anteriormente, otras fuentes de financiacién distintas a la bancaria, como
las que oftece la Administraci6n o las relativas a la mediacién de una SGR, representan muy
poco interés para las pymes. En efecto, en relacién a la primera, tan sélo un 17% de las empresas

manifiesta recurrir regularmente a las facilidades de financiacion ofiecidas por la Administracion.

En relacién a aquellas empresas que manifestaron hacer un uso frecuente de los fondos
oftecidos por la Administracién, exponemos un resumen, en la tabla 4.4, que recoge sus

opiniones respecto a los aspectos de mayor interés.

Tabla 4.4. Rasgos principales de la financiacién de la Administracion

i (%) | pi(%) | mi(%) | b.i(%) | ti(%) | ns/ne (%) | Total

Coste elevado 17'4 19'3 22'7 1'8 18'7 20'1 100
Plazos de devolucién

inadecuados 182 11'8 14'6 7'9 102 373 100
Recortes en la cuantia

solicitada 16'9 11'0 13'8 14'9 19'8 23'6 100
Documentacion compleja 1072 15'3 4'5 6'1 52'0 11'9 100
Demora en concederse 5'0 72 79 14'6 53's 1'8 100
Razonable en general 387 16'4 11'3 4'1 11'0 18'4 100

Como se desprende de la tabla 4.4, la demora en conceder los préstamos, con un 68% de
los casos, y la compleja documentacién exigida, con un 58%, representan los puntos mas
conflictivos de esta fuente de financiacion, de acuerdo con la opinién de las pymes. Le sigue en
importancia los recortes en la cuantfa solicitada, con un 35% de casos que se pronuncian
claramente en este sentido. En cuanto al coste de la financiacién y los plazos establecidos no
parecen ofrecer grandes problemas. Ademés, conviene sefialar que en estos tres tiltimos rasgos
citados, el porcentaje de empresas que 1o tienen una opinioén clara es bastante alto. En términos
generales, solamente un 15% de las empresas manifiestan que la financiacién oftecida por la

Administracién responde razonablemente a las necesidades de las pymes.

Con respecto a la segunda de las vias de financiacion citadas, la de la mediacion de las
SGR, so6lo un 5% sefiala que es un sistema de financiacién razonable, mientras que el resto, o
bien no conoce su funcionamiento, un 58%, o bien indica que presenta muchos inconvenientes,

un 28%.
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5. . INVERSION FRENTE A FINANCIACION: CONSIDERACIONES TEORICAS

Modigliani y Miller (MM) (Modigliani y Miller, 1958) demostraron que en un mercado
de capitales perfecto®, cualquier combinacion de estructura de capital que se disefie no alterard
el valor de mercado de la empresa. Esto es, no importa que la empresa esté mds o menos
endeudada, ya que en ese mundo idealizado el valor de mercado de la empresa tan sélo depende
de sus activos. En efecto, la libertad de los inversos para tomar prestado por su propia cuenta a
un tipo de interés equivalente a la rentabilidad ofrecida por la empresa, anularia cualquier
incentivo para invertir en una empresa apalancada. Por otra parte, el incremento en la rentabilidad
esperada de los accionistas debido al aumento del endeudamiento de la empresa a una tasa menor
a la rentabilidad general de los activos (efecto apalancamiento) se compensa perfectamente con
un mayor riesgo y de ahi que la rentabilidad “requerida” de los accionistas también se incremente

proporcionalmente.

Los planteamientos de MM nos conducen, en suma, a contemplar la politica de
financiacién de la empresa totalmente alejada de las decisiones de inversion. La realidad
econbmica, sin embargo, nos da muestras continuas de lo contrario. Los gerentes suelen estar
fuertemente preocupados por las fuentes de financiacion que han de conseguir en mercados
financieros escasamente perfectos lo que, sin duda, es una muestra evidente de la relevancia de
la politica de financiacién en las decisiones de inversion. Por otra parte, se admite cominmente
la existencia de niveles especificos de endeudamiento en cada uno de los sectores econdmicos.
De ser irrelevante la politica de financiacion, las tasas reales de endeudamiento variarfan
aleatoriamente de una empresa a otra y de un sector a otro, algo que no parece corresponder,
tampoco, con la realidad. La existencia de impuestos, de costes asociados a la insolvencia
empresarial y de costes de transaccién, entre otras violaciones de la perfeccién del mercado,
parecen explicar y conducir, inevitablemente, a una clara interrelacion entre las decisiones de

financiacion y de inversion.

La denominada “teoria del equilibrio” (vid. Brealey y Myers, 1.994, p. 540), por otra
parte, sefiala que los diferentes tipos de activos justificarian, también, distintos ratios de
endeudamiento “tipo” en cada sector econdmico. Asi, los sectores que son intensivos en activos

tangibles y seguros como, por ejemplo, el sector inmobiliario, tenderan a endeudarse

*No existen costes de transaccion (formalizacion de deuda, etc.) ni quiebras empresariales, no hay
asimetrias informativas entre unos agentes y otros y tampoco hay limitacion de recursos,
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fuertemente, al contrario que otros sectores que basan su actividad en activos intangibles o
arriesgados, como la industria farmacéutica u otros similares, con fuertes gastos en investigacion,
los cuales tender4n a financiarse con recursos propios. Las posibles discrepancias que surjan tan
s6lo serfan temporales y debidas a los costes de transaccion o de transformacion de la estructura
de capital. Sin embargo, también desde el prisma de esta teorfa, las empresas mds rentables
generaran una mayor capacidad de endeudamiento a la vez que mayores rentas para gravar. Pero,
en la realidad, estas empresas no son precisamente las que financian sus proyectos mayormente
con deuda. Paraddjicamente, muchas empresas rentables que podrian conseguir un importante
ahorro fiscal a través del endeudamiento prefieren, no obstante, financiarse con recursos propios.

Algunas cuestiones, por tanto, estan todavia por explicar correctamente dentro de un marco

tebrico.

Por lo que se refiere a las pymes, en particular, su menor tamafio y escasa disponibilidad
de activos tangibles les confiere una mayor dificultad para acceder al mercado de capitales
restringiendo su financiacion, con frecuencia, al crédito bancario, mayormente a corto plazo, lo
que redundaré negativamente sobre su nivel de riesgo®. Ademas, su menor poder de negociacion
les obliga a aceptar, habitualmente, mayores tipos de interés. Puesto que un incremento en la tasa
de riesgo afecta directamente a la tasa de rendimiento esperado siendo ésta la base para obtener
el VAN de cualquier proyecto de inversion y, por ende, el valor de mercado de la empresa,
podemos concluir que la politica financiera de las pymes estara claramente interrelacionada con
sus politicas de inversion’. De hecho, puesto que las opciones de financiacion de que disponen
las pymes son més bien escasas, las decisiones de inversion dependen en gran medida de ellas.
Debido, por tanto, al reducido poder de captacién de fondos con que cuentan las pymes, la
posibilidad de establecer una estrategia de financiacion adecuada a sus necesidades de inversion
es muy limitada. Aqui podriamos encontrar, probablemente, una buena explicacién de la elevada
tasa de fracaso emptesarial de las pymes que, desde un punto de vista social, de la economia en

su conjunto, significa una clara ineficiencia en la asignacién de recursos.

syid. Martin Rodriguez (1995) para un estudio detallado de estos aspectos.
Esta idea estéd bien desarrollada en Berges y Maravall (1985).
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6. ~ FINANCIACION Y ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO.

Con la finalidad de analizar mejor la relacién entre financiacién e inversién, hemos
clasificado las empresas de la muestra en tres categorias, en orden a su posicion o politica de
crecimiento.  Adicionalmente, esta clasificacion nos permitird examinar, mas

pormenorizadamente, cada una de las situaciones y efectuar algunos andlisis comparativos.

Los tres grupos en que han sido clasificadas las empresas son (a) empresas de crecimiento
futuro, (b) empresas de crecimiento reciente y (c¢) empresas de no crecimiento o estacionarias.
Las primeras son aquellas que disponen de planes de inversién para los proximos tres afios, las
segundas son aquellas que ya han realizado importantes inversiones en los Gltimos tres afios y,
por fin, las del tercer grupo son aquellas empresas que manifestaron no haber realizado
importantes inversiones en el pasado reciente ni disponen, tampoco, de planes para el futuro.
Algunas pocas empresas que manifestaron haber realizado inversiones importantes en los ultimos
tres afios y, a su vez, disponer de planes de inversion para el futuro, fueron agrupadas en la

categoria (a). La tabla 6.1 recoge globalmente la distribuci6n de estas tres categorias.

Tabla 6.1. Distribucién global segiin politica de crecimiento

Absolutos %
Invertird préx. 3 afios 13.184 41'4
Invirti6é vltimos 3 afios 9.775 30'6
No invirtié/no invertird 8.909 280
31.868 100

Con el fin de comprobar si existen, estadisticamente, diferencias significativas entre los
diversos sectores incluidos en la muestra, de acuerdo con las categorias establecidas segun la
politica de crecimiento de las empresas, hemos realizado, con ayuda del programa MINITAB,
un analisis de homogeneidad. La correspondiente tabla de contingencia, tabla 6.2, recoge las
frecuencias de la muestra y las frecuencias esperadas, acompafidndose un andlisis del valor

estimado del estadistico chi cuadrado enrelacién a su valor en tablas.
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Tabla 6.2 Anlisis sectorial de homogeneidad segiin la politica de crecimiento

S1 S.2 S.3 S.4 S.5 S.6 S.7 Total

Invertiré préx. 3 afios 10 13 9 6 22 19 7 86
(8'06) | (9'85) | (11'6) | (9'85) | (23'7) | (11'6) [ (11'2)

Invirti6 ultimos 3 affos 4 6 9 4 18 4 11 56
(52) | (64) | (758) | (6'42) | (15'4) | (7'58) | (729)

No invirtié/no invertird 4 3 8 12 13 3 7 50
4'69) | (573) | (677) | (573) | (13'8) | (6'77) | (6'S])

Total 18 22 26 22 53 26 25 192

Al obtener un valor estimado del estadistico chi cuadrado, superior a su valor en tablas,
debemos rechazar la hip6tesis de homogeneidad con un 95% de confianza. En consecuencia, los
sectores econémicos se plantean, de acuerdo con este resultado, diferentes estrategias de

crecimiento y, por tanto, cabe esperar que también presenten distintas necesidades de

financiacion.

Empresas de crecimiento futuro.

Dentro de la categoria de empresas que manifestaron disponer de planes de inversion para
el futuro, un amplio porcentaje, el 63%, sefialé que ya tenia algin acuerdo de financiacion
establecido con una entidad bancaria o que esperaba obtenetlo sin dificultades, otro 30% que
esperaba alcanzarlo si bien con algunas dificultades y menos del 1% que su proyecto habia sido

rechazado. Un resumen de estos resultados son ofrecidos en la tabla 6.3.

Tabla 6.3. Expectativas de financiacién bancaria

Absolutos %

Existe ya un acuerdo 8.286 62'9
Espera conseguir Jos fondos 3,988 302
El proyecto fue rechazado 88 0'7
Otras opciones 822 6'2
13.184 100
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Con el fin de valorar la eficiencia del funcionamiento del mercado de crédito, desde el
punto de vista de las pymes, se les pregunté por la posibilidad de que su proyecto fuese
rechazado por motivos distintos al de su viabilidad comercial. Asi, por ejemplo, los bancos
podrian rechazar un proyecto por no existir una contrastada experiencia con la empresa
solicitante o bien por unas garantias aportadas insuficientes. En ambos casos, se podria hablar
de un mal funcionamiento del mercado de crédito. De acuerdo con las respuestas obtenidas, un
53% sefialé que no esperaba ver su proyecto rechazado por razones distintas a la propia
viabilidad comercial del mismo. Un 38%, por otra parte, afirmé lo contrario, El restante 9% no

contesto.,

Empresas de crecimiento reciente.

Como se indicé anteriormente, alrededor del 30% manifesté haber realizado importantes
inversiones en los tltimos tres afios. En relacidn a esta categorfa de empresas nos interesa
conocer qué tipo de financiacién escogieron como cobertura de sus inversiones y con qué clase

de barreras o dificuliades se encontraron.

La via de financiacién utilizada, con preferencia sobre las demds, es la bancaria,
confirmando, de ese modo, nuestra primera aproximacion presentada en la tabla 4.1. De acuerdo
con los resultados que recogemos en la tabla 6.4, un 46%, como media, de la financiacién
utilizada por estas empresas se concretd en préstamos obtenidos de una entidad bancaria. La
financiacion a través de leasing, por su parte, alcanzé un 23%. Otras opciones de financiacién
como los fondos de la Administracién o la mediacién de una SGR pueden ser consideradas
itrelevantes. Por ultimo, el capitulo residual "otras fuentes" recogié un significativo 26% del
volumen total de financiacién. En este tltimo apartado, la mayoria de las empresas manifest6

financiarse con recursos propios.

Uno de los criterios para valorar la importancia del fracaso del mercado de crédito es el
de que los préstamos solicitados por las empresas sean aceptados por la correspondiente entidad
financiera en una primera instancia, sin necesidad de recurrir a otras entidades. En ese sentido,
hablarfamos de fracaso del mercado de crédito cuando un buen proyecto, con buenas perspectivas
de éxito, fuese rechazado por un determinado banco por no responder la empresa solicitante a

los niveles de confianza o garantia exigidos por dicho banco. En relacién a este punto, un 78%
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de las empresas que manifestaron haberse financiado a través de un banco, consiguieron la
financiacion en un primer intento. El 22% restante sefialé que fue necesario un segundo o més

intentos.

Tabla 6.4, Distribucién global de las diversas opciones de financiacién

% (Valores medios) n° de empresas™
Bancaria 46'4 8.967
Leasing 23'1 8.967
Administracién 313 8.967
SGR 1'4 8.967
Otras 25'8 8.967
100

* Empresas de las que se disponia de esta informacién correctamente.

Aparte del anterior criterio, también es interesante, con igual propésito de valorar el
fracaso del mercado de crédito, conocer el nivel de fragmentacion al que han sido sometidos los
préstamos solicitados por las empresas. Sin duda, el motivo de que un banco asuma la
responsabilidad de tan sélo una parte del montante total solicitado responde, normalmente, a
razones ajenas a la propia viabilidad comercial del proyecto. Segtin los resultados obtenidos, un
81% de las empresas que se habian financiado a través de un préstamo bancario, lo consiguieron

sin necesidad de fragmentacién, Bl 19% restante afirmé que fue preciso recurrir a dicha

fragmentacion.

Empresas de no crecimiento o estacionarias.

Respecto a las empresas que no han llevado a cabo importantes inversiones en los tres
Gltimos afios y que tampoco disponen de planes de inversién para los proximos tres, interesaria
conocer si las razones obedecen a un rechazo, por parte de los bancos, de posibles proyectos que
fueron presentados o, simplemente, a que no han deseado, ni desean por el momento, crecer. En
el primer caso, se trataria claramente de un mal funcionamiento del mercado de crédito, en el
supuesto de que dichos proyectos hubiesen sido correctamente elaborados y fuesen viables en
términos econdmicos. En el segundo caso, estarfamos ante un tipo' de empresas que consideran

correcto su tamafio y, en consecuencia, no plantean problemas de financiacion. Como se indica
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en la tabla 6.5, del conjunto de empresas incorporado a esta categoria, el 88% manifesté haber
alcanzado un tamafio satisfactorio y, por tanto, no han elaborado proyectos de inversién de
ningun tipo. Otro 6% reconocié haber fracasado en conseguir los fondos necesarios para llevar
a cabo un proyecto de inversién, pero por razones distintas a las de cardcter financiero
(familiares, etc). Ninguna empresa, sin embargo, sefial6 haberse encontrado con problemas de

rechazo por parte de los bancos.

Tabla 6.5. Problemas de financiacion en las empresas estacionarias

Absolutos %
Tamafio satisfactorio 7.879 88'4
Rechazo de la banca 0 0'0
Fracaso por otros motivos 560 6'3
N.s/n.c 470 5'3
8.909 100

7. FINANCIACION Y TIPOS DE INVERSION.

Una manera indirecta de estudiar la incidencia de la financiacion sobre los planes de
inversion de las pymes es analizando qué tipo de inversiones fueron realizadas en el pasado
(empresas de la categorfa (b)) y compararlas con las que se pretenden llevar a cabo en el futuro
(empresas de la categorfa (a)). Si, efectivamente, los bancos rechazan ciertos proyectos
presentados por las empresas, es probable que éstas acaben por buscar otras fuentes de
financiacién o, simplemente, cambien substancialmente de proyecto. Dado que la fuente
principal de financiacion de las pymes es la bancaria, si encontrasemos diferencias significativas
entre ambas categorias o grupos de clasificacion, en relacién al tipo de inversion que se proyecta
realizar y al que, en su caso, fue realizado, podemos deducir con cierta aproximacion que, en
efecto, las barreras de financiacién tuvieron una incidencia real en el tipo de crecimiento de las

empresas.

De acuerdo con nuestros resultados, que se reflejan en la tabla 7.1, un 77% de las
empresas que manifestaron disponer de planes de crecimiento para el futuro, proyectaban realizat
una ampliacién de instalaciones mientras que este mismo tipo de inversion alcanzo el 85% en

el caso de las empresas de crecimiento reciente. Otras clases de inversién como un nuevo
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producto o un nuevo proceso tuvieron una menor importancia tanto en un grupo de empresas
como en otro.

Tabla 7.1. Financiacion, politica de erecimiento y tipo de inversion

Emp. crecim. futuro | Emp. crecim. reciente
Absolutos % Absolutos %
Nuevo producto 1.554 11'8 448 4'6
Nuevo proceso 2.124 16'1 881 9'0
Ampliacién instalaciones |10.185 773 8.292 84'8
Otras 1.629 12'3 996 102
15.492 1175 110.617 108'6

Con el fin de corroborar esta primera aproximacion presentada en la tabla 7.1, hemos
realizado un analisis de homogeneidad con los datos reales obtenidos de la encuesta. La
correspondiente tabla de contingencia, tabla 7.2, recoge las frecuencias absolutas reales y
esperadas de las muestras que pretendemos comparar, esto es, las pymes de la primera categoria
de clasificacién o de crecimiento futuro y las pymes de la segunda categoria de clasificacioén o

de crecimiento reciente.

Tabla 7.2. Andlisis de homogeneidad segiin el tipo de inversion

Emp. crecim. futuro Emp. crecim. reciente
Nuevo producto 12 (9'33) 3 (5'67)
Nuevo proceso 17 (14'93) 7 (9'07)
Ampliacién instalaciones 62 (65'93) 44 (40'07)
Otras 11 (11'82) 8 (7'18)
102 62

De acuerdo con el valor obtenido del estadistico chi cuadrado, que no supera a su
correspondiente valor en tablas, podemos afirmar que la hipétesis de homogeneidad no se
rechaza, con una confianza del 95%. En consecuencia, no existen diferencias significativas entre
el tipo de inversiones realizadas p01: las empresas en el pasado y las que esperan llevar a cabo en
el futuro. Desde este otro punto de vista, por tanto, no puede afirmarse que exista un fracaso en

el mercado de crédito.

El grado de satisfaccion respecto al tamafio alcanzado por la empresa después de las

inversiones realizadas, o bien, respecto de las que se esperan realizar, es también un indicador
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indirecto del buen funcionamiento del mercado de crédito. En ese sentido, si las empresas
manifiestan haber alcanzado un tamafio de su explotacién idoneo, después de las inversiones
mencionadas, parece evidente que estas empresas carecen de problemas serios de financiacion.
Como se refleja en la tabla 7.3, el 82% de las pymes de crecimiento reciente manifiesta haber
alcanzado un tamafio satisfactorio mientras que el 64% de las empresas con expectativas de
crecimiento sefiala, igualmente, que espera alcanzar tal posicion después de que las inversiones
sean realizadas. Por otra parte, las empresas de no crecimiento o estacionarias también afirmaron

en una proporcién alta, el 88%, que habian alcanzado un tamafio satisfactorio.

Tabla 7.3. Financiacién, politica de crecimiento y tamaiio de la explotacién

Emp. crecim. futuro { Emp. crecim. reciente | Empresas estacionarias
Absolutos % Absolutos % Absolutos %
Tamafio satisfactorio 8.472 64’3 8.010 81’9 7.879 88’4
Continuarén creciendo 3.903 29’6 1.304 13’3 560 6’3
N.s/n.c 809 6’1 461 47 470 5’3
13.184 100 9.775 100 8.909 100

8. ANALISIS DE RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

Este trabajo se ha enfocado al estudio de las dificultades con las que se encuentran las
pequefias y medianas empresas (pymes) a la hora de conseguir financiacién en el mercado
privado de crédito y las consecuencias que ello tiene en sus planes de crecimiento y desarrollo.
En particular, se ha tratado de analizar, aportando evidencia empirica, el posible fracaso del
mercado de crédito para suministrar fondos a las empresas, que permitan llevar adelante sus
programas de inversién e innovacion, De igual modo, hemos tratado de analizar el papel o grado
de adicionalidad de determinadas instituciones e instrumentos financieros que permiten cubrir,

alternativamente, las necesidades financieras de las pymes.

De acuerdo con la opinién expresada por las pymes, el tipo de financiacién al que
preferentemente acuden estas empresas es el de préstamos obtenidos de su banco habitual, es
decir, aquel con el que gestionan la mayor parte de sus operaciones. Otras vias como los fondos
ofrecidos por la Administracién o la mediacién de las SGR son escasamente utilizadas. Pese a
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todo, apenas un 12% de las empresas considera razonable, para sus necesidades, el actual modelo
de financiacién bancaria, imputando a su elevado coste, sobretodo, tal actitud, Adicionalmente,
una proporcidn relativamente alta de pymes, el 58%, sefialé su descontento con los complejos
requerimientos de documentacién exigidos por las entidades bancarias. En cuanto a los criterios
de mayor peso para aceptar un proyecto, por parte de la banca, las pymes opinan
mayoritariamente que son las garantfas aportadas por el prestatario, junto al riesgo contraido por
el banco, los que tienen mayor importancia. La viabilidad comercial del proyecto o los estados
financieros presentados, por el contrario, constituyen, en opinién de las pymes, factores mucho

menos relevantes.

Si nos guidsemos por estas opiniones sefialadas por las pymes, deberfamos valorar el
mercado de crédito como un mercado poco eficiente, pues mientras que la banca absorbe la
mayor parte de la demanda de financiacién, los solicitantes no valoran esta situacion como
positiva, produciéndose, consecuentemente, un grave desajuste entre oferta y demanda, O, dicho
en otras palabras, el equilibrio s6lo se produce a costa de unos precios no competitivos para las
pymes. Segiin esto, existirfan buenas razones para generar desconfianza en las pymes respecto
a las expectativas de conseguir financiar sus proyectos de inversién y, por tanto, quedaria
justificado el que un 48% de éstas manifieste que la informacién financiera que transmiten a los
bancos no se ajusta a la realidad, que un 52% no se sienta comprendido por los bancos y que un

38% entienda que su nivel de comunicacién con su banco habitual es mejorable.

Con respecto a otras posibilidades de financiacion disponibles, ninguno de los dos
sistemas que hemos analizado en este trabajo, los fondos de la Administracién y la mediacion
de las SGR, ocupan un lugar significativo para las pymes. Respecto al primero, un 76% de las
pymes sefialé no acudir a él con regularidad y de las que si lo hacen, solamente el 15% cree que
los medios de la Administracion satisfacen adecuadamente sus necesidades. La demora en la
concesion de los préstamos solicitados y la compleja documentacion exigida, constituyen, en
opinién de las pymes, los aspectos mds negativos de esta via de financiacién. En cuanto a la
segunda, solamente un 5% lo considera un sistema adecuado, siendo, a su vez, muy alta la

proporcién de empresas que desconocen su funcionamiento.

Un enfoque adicional de la investigacién consisti6 en analizar la relacion entre los
modelos de financiacién adoptados y la politica de crecimiento. Las pymes con proyectos futuros
de inversién se mostraron, en general, muy confiadas en cuanto a sus posibilidades de conseguir
financiacién. Esto también podria interpretarse, implicitamente, como una confianza en la
capacidad de la entidad prestamista para descontar adecuadamente los flujos netos de caja
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esperados. De otro modo, las entidades de crédito mostrarian sus reticencias a financiar
operaciones que pudiesen valorar como especialmente arriesgadas. Las excelentes expectativas
sefialadas por las empresas, a este respecto, confirman que el mercado privado de crédito
funciona relativamente bien. Buena parte de ellas, de hecho, ya habia alcanzado un preacuerdo
de financiacién bancaria mientras que tan sélo un 1% indicé que su proyecto habia sido
rechazado. Sorprendentemente, incluso, el 53% de este grupo de empresas manifesté que no
esperaba que su proyecto pudiese ser rechazado por motivos diferentes a su viabilidad comercial.
De acuerdo con estos resultados, no podemos afirmar que estemos ante una situacion de fracaso
del mercado de crédito por lo que se refiere a esta categoria de empresas de crecimiento futuro.
En efecto, por una parte, practicamente la totalidad de las pymes de este grupo espera alcanzar
financiaci6n bancaria con muy pocos problemas resaltables y, por otra, un buen porcentaje de
ellas considera que no existen otros criterios, distintos a la propia viabilidad comercial de los

proyectos, que puedan ocasionar que éstos sean rechazados.

En la categoria de empresas de crecimiento reciente, por su parte, la mayor parte se
inclinG, ignalmente, por la financiacién bancaria. De ellas, una abrumadora proporcién, el 78%,
consigui6 los fondos al primer intento, esto es, sin necesidad de recurrir a otros bancos. De la
misma manera, un 81% sefialé que no hubo necesidad de fragmentar el préstamo entre varias
entidades. Al igual que en el grupo anterior, tampoco en éste se puede hablar de un fracaso del
mercado de crédito, ya que de todas aquellas empresas que financiaron sus proyectos a través de
la banca, tan s6lo un pequefio porcentaje tuvo que contactar mas de una entidad o recurrir a una

fragmentacion,

En cuanto al grupo de empresas estacionarias, en ningiin caso se detecté la presencia de
proyectos de inversién que hubiesen sido o se pensara que fueran a ser rechazados por la banca.
Consecuentemente, tampoco por lo que se refiere a este grupo puede hablarse de una situacién

de fracaso del mercado de crédito.

De la comparacion entre el tipo de inversién realizado por las empresas de crecimiento
reciente y el que proyectan realizar las de crecimiento futuro, se deduce, también, que no han
existido barreras significativas al desarrollo de las pymes por razones imputables a restricciones
de financiacion. Adicionalmente, una proporcién muy alta, en cualquiera de los grupos
analizados, sefialé que su tamafio, después de las inversiones realizadas o previstas, segin el
caso, era satisfactorio, no requiriendo inversiones adicionales. Estos dos tltimos enfoques
analizados, ofrecen, también, con cierta aproximacion, una valoracién positiva del

funcionamiento del mercado de crédito.
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Nuestros resultados confirman, igualmente, las escasas opeiones con que cuentan las
pymes para llevar adelante sus planes de inversién. A nuestro entender, existe una evidente
interrelacion entre las politicas de financiacion y la realizacion de los proyectos de inversién que,
sin duda, influye en el valor de mercado, lo cual se opone frontalmente a los postulados idilicos
de MM. El mayor riesgo que deben asumir las pymes al financiar sus proyectos de inversion les
coloca en clara desventaja en el mercado de crédito. Esta debilidad les confiere menor poder de
negociacion y, por tanto, les obliga a aceptar peores condiciones de financiacion. Pese a ello, del
estudio se desprende que estas fuertes restricciones de financiacion, caracteristicas de las pymes,

no les han impedido, en general, llevar adelante los programas previstos de crecimiento.

En relacién al grado de adicionalidad detectado en este trabajo, los resultados indican
claramente que las pymes recurren con muy poca frecuencia a otros mecanismos de financiacién
distintos a los convencionales del sistema crediticio bancario privado. Ni los fondos de la
Administracion ni las SGR, estudiados aqui, representan una via efectiva de desahogo para los
fuertes desajustes sefialados en el mercado de crédito bancario. El protocolo administrativo
exigido en el primer caso y los graves inconvenientes en el funcionamiento del segundo no les

convierten, por el momento, en una solucién adecuada.
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