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Financiacién mediante lineas de crédito: Andlisis empirico para una muestra de PYME europeas

Resumen

Si el nivel de competencia en el sistema bancario afecta y de qué forma al acceso de
financiacion de las empresas es una cuestion muy debatida y estudiada en la literatura
financiera. Este trabajo estudia las repercusiones del nivel de competencia bancaria en el
acceso a la financiacion de PYME, contrastando las dos teorias actuales en la literatura,
la Teoria del Poder de Mercado y la Teoria de la Informacidn. Para ello usamos datos de
nivel institucional y de empresa procedentes de 25 paises de la Union Europea.
Mediremos el nivel de competencia a través de indices tales como Lerner, Herfindahl y
CR5. Como resultado obtenemos que una mayor concentracion en el mercado bancario
supone menor probabilidad de utilizar lineas de crédito (menor acceso a financiacion),

estando asi en contra de la Teoria de la Informacién.
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1 Introduccion

Hoy en dia las pequefias y medianas empresas (PYME) cuentan con un gran peso en el
mercado, constituyendo el 99.8% del volumen total de empresas en Europa, de ahi que
sea interesante estudiar las razones que llevan a una PYME a obtener financiacion por
encima de otra. Asi estableceremos una relacion entre caracteristicas de la empresa, del

mercado bancario y del pais, con la probabilidad de utilizar lineas de crédito.

La linea de crédito se trata de una de las formas de financiacién més utilizadas por las
empresas actualmente. Las empresas que tienen acceso a una linea de crédito disponen
de una determinada cantidad de dinero que el banco pone a su disposicion. La parte
utilizada del montante disponible pasa a ser considerado una deuda que la empresa
contrae con su banco. Desde el punto de vista valorativo, aparte de tener que saldar la
deuda contraida, la empresa debe pagar una comision por la aparte de los fondos que no
ha utilizado, esta suele ser un porcentaje de los mismos, ademas también debera pagar un

tipo de interés predeterminado por los fondos utilizados.

Para explicar la importancia de este método de financiacion para las PYME hemos
recurrido a un informe elaborado a partir de la encuesta realizada a nivel europeo llamada
Survey on Access to Finance of Enterprises (SAFE). Se trata de una encuesta realizada
para estudiar los métodos de financiacion utilizados por las PYME europeas. De acuerdo
con los datos mostrados en dicha encuesta, el 55% de las PYME entrevistadas en 2016
afirmaban que la linea de crédito se trata de un méetodo de financiacion relevante, en este
mismo afio el 31% de las PYME habian solicitado dicha opcién de financiacion. Todo
esto hace de las lineas de crédito una forma de financiacion con la que se tiene contacto
dia a dia en muchas PYME europeas de ahi la necesidad de su estudio.

En este trabajo pretendemos arrojar un poco de luz sobre el debate académico acerca de
la influencia del nivel de competencia del sistema bancario sobre el acceso a la
financiacion de las PYME. Estudiaremos que efecto tiene el nivel de competencia,
medido a través del indice de Lerner, Herfinsahl y CR5, sobre la probabilidad de uso de
la linea de crédito, usando para ellos los datos recogidos en una encuesta realizada por la

Comision Europea.
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2 Descripcion del sistema bancario europeo

Describiremos la evolucion del sistema bancario europeo mediante el estudio de dos
magnitudes comunmente utilizadas en la literatura para el analisis del nivel de
competencia en el sistema bancario: el indice de Herfindahl-Hierschman y el indice de

Lerner.

La concentracion del sistema bancario hace referencia a codmo de concentrada se
encuentra la participacion en el mercado bancario, es decir habrd mayor concentracion
cuando pocos bancos se reparten la participacion en el mercado. Lo estudiaremos a traves

del indice de Herfindahl-Hierschman

El nivel de competencia en el sector bancario también hace referencia al control que
poseen los bancos sobre el precio de los productos financieros. En mercados con alto
nivel de competencia los bancos ajustaran mas su margen de beneficios con el fin de que

el cliente no cambie de entidad bancaria. Lo estudiaremos a través del indice de Lerner.

Los datos de competencia del sistema bancario europeo medidos a través de los indices

de Herfindahl y Lerner desde el afio 2000 hasta el afio 2015 se muestran en los Anexos |

VALP

A continuacién, mostraremos una serie de graficos sobre la evolucion y los cambios en
el nivel competencia del sistema bancario de los paises europeos, de acuerdo con los datos

contenidos en los Anexos.



Financiacién mediante lineas de crédito: Andlisis empirico para una muestra de PYME europeas

Gréfico 1. Evolucién del nivel medio del indice de Herfindahl entre los afios 2000 y 2015
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Fuente: Banco Central Europeo 2016

Como podemos observar en el Gréafico 1, la evolucion del nivel medio de competencia
del sistema bancario de los paises europeos, medida a través de su concentracion, no ha
sufrido variaciones significativas. Los niveles de concentracion, salvo por unos afos,
siempre se han mantenido en el rango entre 0.118 y 0.106, unos niveles de concentracion

bastante bajos.

En el Grafico 2 podemos hacernos una mejor idea de los cambios que han sufrido los
paises a nivel individual, y no como media. Como podemos observar los cambios mas

significativos han tenido lugar en Estonia, Finlandia, Grecia y Lituania.
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Gréfico 2. Cambios del indice de Herfindahl entre los afios 2000 y 2015
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Fuente: Banco Central Europeo 2016

En cuanto a Estonia y Lituania suponemos que debe tratarse de un aumento en las
entidades de crédito de este pais lo que ha llevado al reparto de la cuota de mercado entre
un mayor abanico de entidades de crédito. En Grecia, partio del valor 0.1122 en el afio
2000, y ha aumentado hasta 0.2254, el aumento es de 0.1132, casi un 100% mas. Esto
puede deberse a que se trata de un pais en el que la crisis econdmica financiera de los
ultimos afios ha tenido un gran impacto, lo que ha llevado a que varias entidades
financieras hayan decidido dejar el pais o hayan quebrado. Como resultado se ha

producido un aumento de la concentracion de la cuota del mercado bancario.

En los demés paises el nivel de competencia del sistema bancario medido a través de su
concentracion no ha tenido cambios significativos en términos absolutos desde el afio
2000.
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Gréfico 3 Evolucioén del nivel medio del indice de Lerner entre los afios 2000 y 2015
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Base de datos del desarrollo financiero global, EI Banco Mundial 2016

En cuanto al nivel medio indice de Lerner del sistema bancario europeo, como podemos
observar en el Grafico 3, ha sufrido mas movimiento que la concentracién durante los 15
afios objeto de analisis. Como se puede observar en el Grafico 3, el indice de Lerner ha
crecido en gran medida pasando de un 0.1628 en el afio 2000 a un 0.3489 en el 2015. Esto
quiere decir que la predisposicion del banco de ofrecer mejores condiciones a sus clientes
ha bajado en gran medida. Esto puede deberse a que no existe una competencia tan
agresiva como a finales del siglo XX, lo cual ha reducido el miedo que tienen los bancos
de perder clientes porque saben que las opciones financieras a disposicion de los usuarios

se encuentran limitadas.
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Graéfico 4 Cambios del indice de Lerner entre los afios 2000 y 2015
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Fuente: Base de datos del desarrollo financiero global, El Banco Mundial 2016

El Grafico 4 muestra como la competencia en el sistema bancario europeo ha sufrido
grandes cambios desde el afio 2000 hasta el afio 2015. Practicamente en todos los paises
europeos la competencia entre las entidades bancarias ha disminuido en gran medida,
debido posiblemente a que las entidades bancarias han disminuido en nimero estos
ultimos afios. Como podemos apreciar, a excepcion de Reino Unido, Alemania y
Eslovenia, en el resto de paises europeos de nuestra muestra el nivel de competencia ha
disminuido. Larazon por la cual en Alemania haya un indice de Lerner negativo es porque

el coste marginal es mayor al precio.

3 Marco tedrico y desarrollo de las hipétesis

Como hemos podido observar en el apartado anterior, entre los paises de la Union
Europea de nuestra muestra hay grandes diferencias en el nivel de competencia de los
respectivos mercados bancarios. Esto puede producir variaciones entre los paises en el
acceso de las empresas a la financiacion. Naturalmente, estos factores junto a las
caracteristicas de las empresas y del propio pais llevaran a una empresa a tener mayores

probabilidades de obtener financiacion sobre otras. De este modo, un tema recurrente en
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la literatura financiera es qué tipo de efecto tiene sobre el acceso a la financiacion de las
empresas el nivel de competencia del sistema bancario. En este debate podemos encontrar
dos ramas, cada una de ellas con sus partidarios y opositores, la Teoria del Poder de

Mercado y la Teoria de la Informacion.

Como bien explican Love y Peria (2014) y Leon (2015), la Teoria del Poder de Mercado
hace referencia a que el poder de mercado lleva a detrimentos en el sistema bancario al
concentrarse mucho poder en los bancos, provocando asi reducciones en el acceso a la
financiacion por parte de las empresas. Mientras que como también argumenta Vives
(2001), la competencia permite la innovacion y la expansion de los servicios, permitiendo
asi que la oferta financiera llegue a mas empresas. A parte de los autores ya mencionados,
otros como Berger et al. (2004), Elsas (2005) y Besanko y Thakor (1992), también
obtienen resultados a favor de esta teoria. De acuerdo con estos argumentos y evidencia

previa, podemos establecer la primera hipoétesis de la siguiente forma:

H1: En paises en los que se disponga de un sistema bancario con mayores niveles de

competencia, el acceso a la financiacion mediante lineas de credito sera mayor.

Por otro lado, la Teoria de la Informacion defiende que, en mercados bancarios con baja
competencia, los bancos tienen incentivos para obtener informacion de las empresas a
través de una relacion duradera, lo que incrementa el acceso a financiacion de las
empresas (Petersen y Rajan, 1994). Esta teoria, al igual que la anterior, posee tanto
partidarios como opositores. Autores que han obtenido resultados afines a esta teoria
pueden ser Ratti et al. (2008), Cetorelli (2004) y Hauswald y Marquez (2006). De acuerdo
con estos argumentos y evidencia previa, podemos establecer la primera hipétesis de la

siguiente forma:

H2: En paises en los que se disponga de un sistema bancario con menores niveles de

competencia, el acceso a la financiacion mediante lineas de crédito sera mayor.

Se trata de un debate académico muy dificil de resolver debido a los numerosos productos
bancarios, los cambios producidos por el paso de los afios, la diversidad de empresas en
los mercados, las caracteristicas de las propias entidades financieras, las caracteristicas
del pais, y demas factores que me estoy dejando en el tintero. Todo ello lleva a una gran
amalgama de datos y resultados que cambian de un estudio a otro, lo que impide obtener

una respuesta clara.

10
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De este modo, cualquier aportacion realizada a dicho tema es bien recibida, y ésta ayudara
a arrojar mayor luz sobre el debate. Debido a esto, este trabajo es necesario, y ayudara a
comprender como afecta el nivel de competencia sobre el acceso de las PYME a un

determinado tipo de financiacion como es la linea de crédito.

4 Datos y metodologia

4.1 Datos

Los datos que componen la muestra inicial han sido recogidos de diversas fuentes. Para
empezar las variables de empresa han sido obtenidas de la encuesta Survey on SMEs
Access to Finance, llevada a cabo por la Comision Europea entre los afios 2005 y 2006.
Las variables institucionales provienen tanto del articulo Djankov et al. (2007), como de
la Divisién Estadistica de las Naciones Unidas. Y por ultimo las variables del sistema
bancario han sido obtenidas de las bases de datos del Banco Central Europeo y del Banco
Mundial. De las 4383 entrevistas disponibles en la encuesta y utilizadas en este estudio,
2218 empresas han utilizado lineas de crédito para su financiacion.

La Tabla 1 nos muestra la distribucidn de las empresas de la nuestra por volumen de

ventas en el Panel A, por edad en el Panel B, y por industria en el Panel C.

Tabla 1. Descripcién de la muestra por tamafio, edad e industria
Panel A: Descripcion de la muestra por volumen de ventas

Ventas (millones €) Observaciones Porcentaje
Menor a 0.25 1175 29.69
Entre 0.25y 0.5 695 17.56
Entre 0.5y 1 502 12.65
Entrely?2 460 11.62
Entre2y 25 152 3.84
Entre25y5 346 8.74
Mayor a 5 628 15.87
Total 3958 100

Panel B: Descripcion de la muestra por edad

Afos Observaciones Porcentaje
Menor a 2 afios 302 6.91

Entre 2 y 5 afios 347 7.94

Entre 5y 10 afios 845 19.35
Entre 10 y 20 afios 1220 27.93
Entre 20 y 30 afios 385 8.81
Mayor de 30 afios 1269 29.05
Total 4368 100

11
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Panel C: Descripcion de la muestra por industria

Industria Observaciones Porcentaje
Extraccion 72 1.64
Construccioén 530 12.09
Produccion 831 18.96
Comercio 1501 34.25
Transporte 188 4.29
Servicios a negocios 586 13.37
Servicios a consumidores 675 15.40
Total 4383 100

Como podemaos observar el mayor nimero de empresas, 29.69%, se encuentra por debajo
de los 250.000€ de volumen de ventas, el 29.05% de las empresas tienen una edad
superior a los 30 afios, y un 34.25% de las empresas se dedican al sector del comercio
como actividad principal. En contraste con los segmentos que cuentan con un mayor
nimero de empresas, se puede observar que sélo el 3.84% de las empresas se encuentran
entre 2 'y 2.5 millones de euros en volumen de ventas, el 6.91% tienen una edad menor a

los 2 afios y el 1.63% de las empresas se dedican a la extraccién de materias primas.

4.2 Metodologia
Para estudiar como las caracteristicas de la empresa, la competencia del sistema bancario
y el entorno institucional afectan a la probabilidad que tienen las empresas de utilizar
lineas de crédito como fuente de financiacion se ha utilizado el siguiente modelo de
regresion Logit:

LCy = Bo+ B1En + B2SBy + B3EL + &, @

Donde n representa la empresa enésima de la muestra; LCy es el uso de linea de crédito
por la empresa n; En es un vector de las variables de caracteristicas de la empresa; SBn es
un vector de las variables del sistema bancario; Eln es un vector de las variables del

entorno institucional y &n el residuo.

4.2.1 Variable dependiente
La variable dependiente se ha establecido de acuerdo con la encuesta, en la cual se les
pregunta a los directivos si han utilizado las lineas de crédito como meétodo de

financiacion para el desempefio de su actividad. Utilizando las respuestas se ha construido

12
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una variable dummy, Linea Crédito, la cual toma el valor 1 cuando se ha utilizado linea

de crédito como método de financiacion y 0 en caso contrario.

En la Tabla 2 podemos hacernos una idea del porcentaje de empresas que usan la linea de
crédito como método de financiacion. Ademas, se incluyen las variables del sistema
bancario de cada uno de los paises de nuestra muestra. Como podemos observar,
Dinamarca es el pais cuyo porcentaje de empresas que utilizan linea de crédito es mayor,

con una cifra de 85.14%, siendo el menor Suecia con un 13.21%.

En cuanto a la competencia en el sistema bancario medida a través del indice de Lerner,
Finlandia cuenta con el mayor nivel de competencia con un valor de -1.6086. Mientras
que Eslovenia tiene el sistema bancario con el indice de Lerner mas elevado con un valor
de 0.3148.

Segun el indice de Herfindahl-Hirschman, el pais cuyo sistema bancario estd mas
concentrado, y por tanto cuenta con un menor nivel de competencia, es Estonia con
0.3943, mientras que el pais con el sistema bancario menos concentrado es Alemania con
un 0.0173.

Para terminar, de acuerdo al CR5, los paises cuyos 5 mayores bancos poseen un mayor
porcentaje de activos son Portugal, Eslovaquia y Estonia con un 1, y el pais con menor

valor para este indice es Luxemburgo con un 0.4789.

13
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Tabla 2. Descripcion del uso de lineas de crédito y caracteristicas del sistema bancario por paises

Pais Linea Crédito Lerner Herfindahl CR5
Dinamarca 85.14% 0.2891 0.1114 0.9223
Irlanda 82.65% 0.1811 0.06
Malta 80.58% 0.2333 0.158
Chipre 78.41% 0.1431 0.0946 0.9581
Austria 77.31% 0.2208 0.0557 0.7811
Alemania 67.47% 0.0266 0.0173 0.8804
Bélgica 65.80% 0.1446 0.2063 0.9476
Reino Unido 60.55% 0.2008 0.0347 0.4818
Paises Bajos 59.27% 0.1426 0.1744 0.8047
Francia 55.44% 0.1451 0.0597 0.6868
Italia 53.35% 0.1451 0.024 0.8178
Republica Checa 49.50% 0.0841 0.1187 0.8123
Luxemburgo 43.61% 0.1649 0.038 0.4789
Portugal 41.41% 0.1241 0.1043 1
Polonia 41.37% 0.0514 0.0754 0.8317
Eslovaquia 40.56% 0.1435 0.1191 1
Estonia 39.81% 0.2128 0.3943 1
Hungria 39.72% 0.2404 0.0783 0.8348
Lituania 37.89% 0.1522 0.2071 0.9040
Eslovenia 34.21% 0.3148 0.1496 0.9726
Finlandia 30.76% -1.6086 0.242
Letonia 25.21% 0.2614 0.1054 0.7247
Espafa 24.82% 0.2854 0.0506 0.9774
Grecia 19.14% 0.2671 0.113
Suecia 13.21% 0.2703 0.076 0.9862

4.2.2 Variables independientes
En esta seccion mostramos las variables explicativas del estudio. La Tabla 3 incluye las
definiciones y las fuentes de los datos utilizados, mientras que en la Tabla 4 se muestran

sus correlaciones.

14
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Tabla 3
Variables, descripcion y fuente

Variable

Descripcion y fuente

Variable dependiente:

Linea Crédito?

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa ha utilizado la linea de crédito como
fuente de financiacion para el desempefio de su actividad y 0 en caso contrario.

Variables de empresa:

Tamafio?

Edad?

Industria?

Crecimiento?

Restriccion?

Relacion?

Indica el tamafio de la empresa en funcién de su cifra de ventas. Esta variable toma valores
del 1 al 7 en funcion de si la empresa obtuvo una cifra de negocio menor a 250.000, entre
250.000 y 500.000, entre 500.000 y 1.000.000, entre 1.000.000 y 2.000.000, entre
2.000.000 y 2.500.000, entre 2.500.000 y 5.000.000 o0 mayor a 5.000.000 respectivamente.
Variable que indica los afios que la empresa estd en funcionamiento. Toma valores del 1
al 6 en funcion de si la edad de la empresa es menor a 2 afios, entre 2 y 5, entre 5y 10,
entre 10 y 20, entre 20 y 30 0 més de 30 afios, respectivamente.

Siete variables dummy que toman el valor 1 si la empresa desempefia su actividad en uno
de los siguientes sectores: extraccion de materias primas, construccién, produccion y
fabricacion de bienes, comercio y distribucion, transporte, servicios a negocios y servicios
a consumidores y cero en caso contrario.

Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa ha aumentado el nimero de empleados
desde el afio pasado y 0 en caso contrario.

Variable dummy que toma valor 1 si la empresa no recibe suficiente financiacion para
Ilevar a cabo sus proyectos y 0 en caso contrario.

Variable que muestra la opinion de la empresa sobre si los bancos estan dispuestos a tomar
riesgo para concederle financiacion. Esta variable toma valores del 1 al 4, tomando los
valores més elevados en los casos en que la empresa tenga buenas relaciones bancarias y
por tanto sus ofertas se ajusten a sus necesidades.

Variables del sistema bancario:

Lernerd

Herfindahl®

CR5P

Refleja el grado de competencia del sistema bancario en el afio 2003. Se encuentra
calculada a través del indice de Lerner, el cual se define como la diferencia entre los
precios y sus costes marginales. Los precios son calculados como los ingresos totales del
banco sobre sus activos, mientras que el coste marginal se obtiene de una funcidn estimada
del coste de produccién de dichos activos. Los valores mas altos indican menos
competencia en el sector bancario.

Esta variable mide el nivel de competencia a través de la concentracion del sistema
bancario a través del indice de Herfindahl-Hirschman en el afio 2003. Este indice se
obtiene a través del sumatorio de los cuadrados de las cuotas de mercado de todas las
instituciones de crédito del sector bancario. Esta variable toma valores de 0 a 1 donde
valores més elevados indican una mayor concentracion en el sistema bancario y, por tanto,
menor competencia.

Esta variable mide el nivel de competencia a través de la concentracion del sistema
bancario a través de la tasa de concentracion CR5, la cual muestra el porcentaje de activos
que se encuentra en poder de los 5 bancos més grandes del pais en 2003.
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Tabla 3
(continuacion)

Variable Descripcion y fuente

Variables del entorno institucional:

PIB per Cépita®  Variable que equivale al logaritmo natural del PIB actual en doélares americanos entre la
poblacion en 2003.

Proteccién Indicador que muestra el grado de proteccion de los derechos de los acreedores en 2003. Toma

Acreedores® valores de 0 a 4, donde mayores valores indican mayor proteccion.

Fuentes de datos:

aSurvey on SMEs Access to Finance carried out by the European Commission between 2005 and

2006.

European Central Bank.

¢United Nations Statistics Division.

dGlobal Finance Development Database, The World Bank.

¢Djankov, S., C. McLiesh, and A. Shleifer (2007). “Private Credit in 129 Countries,” Journal of Financial
Economics 84, 299-329.

Variables especificas de empresa

Con el fin de controlar por la heterogeneidad de la muestra se han incluido varias variables
de empresa. La variable Tamafio indica la magnitud de la empresa en funcién de su cifra
de ventas. Esta variable toma valores del 1 al 7 en funcién de si la empresa obtuvo una
cifra de negocio menor a 250.000 euros, entre 250.000 y 500.000 euros, entre 500.000 y
1.000.000 euros, entre 1.000.000 y 2.000.000 euros, entre 2.000.000 y 2.500.000 euros,
entre 2.500.000 y 5.000.000 euros 0 mayor a 5.000.000 euros respectivamente.

También incluimos la variable Edad, la cual indica los afios que la empresa se encuentra
en funcionamiento. Toma valores del 1 al 6 en funcion de si la edad de la empresa es
menor a 2 afos, entre 2 y 5 afios, entre 5y 10 afios, entre 10 y 20 afios, entre 20 y 30 afios

0 mas de 30 afios respectivamente.

Haynes et al. (1999) y Berger y Udell (2006) muestran que las empresas de mayor tamafio
y edad suelen ser las elegidas para obtener financiacion de grandes entidades bancarias
debido a que se trata de empresas establecidas y seguras, teniendo éstas mayor acceso a
financiacion. Por tanto, existen distintas restricciones al crédito segin el tamafio de la
empresa (Ratti et al., 2008). Por otro lado, Petersen y Rajan (1994) obtienen que las
empresas jovenes tienen mas probabilidades de obtener crédito en un mercado

concentrado.

Para aproximar por la actividad de la empresa se han creado siete variables dummy que

toman el valor 1 si la empresa desempefia su actividad en uno de los siguientes sectores:
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extraccion de materias primas, construccion, produccion y fabricacion de bienes,
comercio Yy distribucion, transporte, servicios a negocios y servicios a consumidores, y
cero en caso contrario. Las empresas que desempefian su actividad principal en los
sectores que cuentan con mayor liquidez de sus activos y transparencia tienen mas
probabilidades de obtener financiacion externa de los bancos (Petersen y Rajan, 1994),
mientras las empresas en el sector de la construccidn cuentan con una probabilidad menor,
(Bergstresser, 2001).

Crecimiento es una variable dummy que toma el valor 1 si la empresa ha aumentado el
numero de empleados desde el afio pasado y 0 en caso contrario. Como podemos ver en
Leon (2015), un aumento en el nimero de empleados conlleva un aumento de la

probabilidad de acceder a financiacion.

Restriccion se trata de una variable dummy que toma valor 1 si la empresa no recibe
suficiente financiacién para llevar a cabo sus proyectos y 0 en caso contrario. Segun
Petersen and Rajan (1994), empresas sin financiacion tienden a tener un mayor coste del

crédito en mercados en los que el nivel de competencia es alto.

La variable Relacion muestra la opinion de la empresa sobre si los bancos estan dispuestos
a tomar riesgo para concederles financiacion. Esta variable toma valores del 1 al 4,
tomando los valores mas elevados en los casos en que la empresa tenga buenas relaciones
bancarias y por tanto sus ofertas se ajusten a sus necesidades. Vamos a dar por hecho que
una buena relacion bancaria se obtiene a través del tiempo, de este modo, segun Berger y
Udell (1995), cuanto mas larga sea la relacién entre banco y empresa, menor sera el coste
del crédito, siendo asi esta variable un importante determinante del acceso al crédito.

Variables del sistema bancario

Con el fin de buscar mayor robustez en los resultados obtenidos, se han incluido 3
variables que miden el nivel de competencia en el sector bancario. Si eligiesemos un solo
indicador, esto podria influir en los resultados obtenidos con respecto a la influencia de

la competencia en la financiacion de las empresas (Carb6-Valverde et al. 2009b).

El indice de Lerner refleja el grado de competencia del sistema bancario en el afio 2003.

Se define como la diferencia entre los precios y sus costes marginales. Los precios son
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calculados como los ingresos totales del banco sobre sus activos, mientras que el coste
marginal se obtiene de una funcién estimada del coste de produccion de dichos activos.
Los valores mas altos indican menos competencia en el sector bancario. Se trata de un
indice altamente utilizado en la literatura que estudia la competencia en el sistema
bancario. En trabajos que apoyan la Teoria de la Informacion en el acceso a la
financiacion suele tomar valor positivo en las regresiones y negativo en aquellos que

apoyan la Teoria del Poder de Mercado.

El indice de Herfindahl-Hirschman es una variable utilizada para medir el nivel de
competencia en el sistema bancario a través de su concentracion. Este indice se obtiene a
través del sumatorio de los cuadrados de las cuotas de mercado de todas las instituciones
de crédito del sector bancario en 2003. Esta variable toma valores de 0 a 1 donde valores
mas elevados indican una mayor concentracion en el sistema bancario, y por tanto menor

competencia.

La ultima variable del sistema financiero, CR5, mide el nivel de concentracion del sistema
bancario. Se mide como el porcentaje activos que se encuentra en poder de los 5 bancos

mas grandes del pais en 2003.

Variables del entorno institucional

Con el fin de medir el impacto que tienen las caracteristicas institucionales sobre el acceso
a lineas de crédito por parte de las PYME, hemos elegido las siguientes variables de
control. En primer lugar, se incluye la variable PIB per Cépita, la cual es un buen
indicador del nivel de desarrollo del pais. Esto nos ayudara a dilucidar el efecto que tiene
la competencia bancaria sobre la financiacion de las empresas sin la distorsion ocasionada
por las diferencias en el desarrollo de los paises. Esta variable equivale al logaritmo

natural del PIB actual en délares americanos entre la poblacion en 2003.

En segundo lugar, nos encontramos con la variable Proteccion Acreedores, que se trata
de un indicador que muestra el grado de proteccidn de los derechos de los acreedores en
2003. Toma valores de 0 a 4, donde mayores valores indican mayor proteccion. Asi si
obtenemos el valor de 0 significara que la ley falla en la proteccion de los derechos de los

acreedores.

18



Tabla 4. Correlaciones

Financiacién mediante lineas de crédito: Andlisis empirico para una muestra de PYME europeas

Linea PIB
Crédito Tamafio Edad Crecimiento  Restriccion Relacion Lerner Herfindahl CR5 per Cépita
Tamafio ~ 0.0992***
Edad  0.1713*** 0.2081***
Crecimiento  -0.0145 0.1648***  -0.1286***
Restriccion ~ 0.0300 -0.1169***  -0.1442***  -0.0421**
Relacion ~ 0.0571*** 0.1275***  0.0608***  0.0307* -0.1774%**
Lerner -0.1154***  -0.0273 -0.1089***  0.0295 -0.1301***  0.0644***
Herfindahl ~ -0.0160 0.0135 -0.0588***  0.0671*** 0.0357* 0.0493***  (.1297***
CR5  -0.1239%** 0.0773***  -0.2213***  (0.0458** 0.0848***  0.0246 0.1355***  (0.3446***
PIB per Capita ~ 0.1459*** 0.0859***  0.2846***  0.0892***  -0.1956***  0.0336* 0.1899***  -0.2195***  -0.1133***
Proteccion Acreedores  0.1515***  -0.0465** 0.0128 -0.0079 -0.0341* 0.0363** 0.0896***  0.0261 -0.2299***  0.1959***

*, ** ***_indican significacion a los niveles de 10, 5y 1 por ciento respectivamente.
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5 Resultados

5.1 Resultados descriptivos

Como hemos visto mas arriba (Tabla 2), la distribucion del uso de lineas de crédito por
las PYME europeas no es uniforme. Los paises en los que mas se usan este tipo de
financiacion son Dinamarca, Irlanda y Malta, siendo los paises con menos valor Espafia,
Grecia y Suecia, indicando que muy pocas empresas de estos paises utilizan la linea de
crédito como método de financiacion. A primera vista; a excepcioén de Dinamarca, se
podria decir que los paises con los valores méas elevados del indice de Lerner, es decir los
sistemas bancarios con menor nivel de competencia, tienen menos probabilidad de usar o
tener acceso a lineas de crédito. A esta conclusién han llegado humerosos autores (por
ejemplo, Beck et al., 2004; Love y Peria, 2014).

5.2 Andlisis de regresion

En la Tabla 5, estudiamos como influyen las caracteristicas del sistema bancario en la
obtencidn de lineas de crédito. Para ello regresamos la variable Linea Crédito sobre las
variables del entorno institucional, sistema bancario y las caracteristicas de la propia
empresa. De forma escalonada iremos incorporando las distintas variables del sistema

bancario para poder comparar los resultados y dar mas robustez a nuestras conclusiones.

En el primer modelo, como podemos observar en los resultados, la variable Tamario tiene
un coeficiente positivo y estadisticamente significativo (al 1%). Esto sugiere que cuanto
mayor sea la empresa, hablando en términos de cifra de negocios, mayor seréd la
probabilidad de utilizar linea de crédito. Ademas, tenemos que la variable Edad posee
también un coeficiente positivo y estadisticamente significativo, lo que supondra que
empresas mas viejas tendran mas probabilidades de usar lineas de crédito. Por tanto,
podemos decir que las empresas mas viejas y mas grandes tienen mayor acceso a
financiacion, lo que concuerda con lo visto en Berger y Udell (2006) y en Ratti et al.
(2008).
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En cuanto a las variables de industria, la Unica significativa es la variable de Servicios a
Negocios, siendo su coeficiente negativo y estadisticamente significativo (al 5%). Esto
sugiere que las empresas que se encuentran en este sector poseen menos probabilidad de
usar lineas de crédito como método de financiacion comparado con las empresas que se

encuentran en el sector del Comercio, siendo este el sector tomado como base.

La variable Restriccion posee un coeficiente positivo y estadisticamente significativo (al
1%). Esto indica que las empresas que no posean suficiente financiacion para llevar a
cabo sus proyectos tendrdn mayor probabilidad de usar lineas de crédito. Podemos decir
que se trata de un resultado esperado, ya que las empresas que quieren sacar adelante
nuevos proyectos y carecen del dinero necesario seran mas propensas a buscar métodos
de financiacion externa para llevarlos a cabo. Por tanto, estas empresas serdn mas
voluntariosas a la hora de buscar un crédito y sera mas dificil desalentarlas de obtenerlo,
es decir, que podran aceptar mayores costes de préstamo con el fin de obtener la

financiacion.

La variable Relacion aparece con coeficiente positivo y estadisticamente significativo (al
1%), esto sugiere que una buena relacién con el banco lleva a un aumento en la
probabilidad del uso de la linea de crédito. De acuerdo con lo visto en Berger y Udell
(1995), el precio del préstamo viene influenciado por esta variable, es decir, una mayor
relacion entre banco y empresa reducird el coste de financiacion, reduciendo asi las
restricciones en el crédito y permitiendo que un mayor nimero de empresas puedan optar
a financiacion. También Petersen y Rajan (1994) predicen que esto sucedera, pero no con

resultados significativos en su analisis.

Todos los resultados arriba comentados cuentan con gran robustez, ya que en los tres

modelos distintos los coeficientes se mantienen con el mismo signo y significacion.

A continuacién, nos centramos en los resultados obtenidos para las variables de interés
objeto de nuestro estudio, destinadas a medir el nivel de competencia en el sistema

bancario.

Para el modelo 1, la variable Lerner posee un coeficiente positivo, indicando que una
menor competencia bancaria lleva a una mayor probabilidad de usar linea de crédito. Esto
supondria que en mercados con méas competencia los bancos se ven forzados a establecer

tasas de interés més elevadas reduciendo asi el acceso a financiacion (Petersen y Rajan,
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1994). Esto nos sorprende porque podria entrar en conflicto con lo observado en los
resultados de las siguientes dos variables de concentracidn, aunque como bien se explica
en Claessens y Laeven (2004), un aumento en la concentracion no tiene por qué ir
acompariada de un ambiente anti competitivo. De todas formas, esta variable no es

estadisticamente significatividad.

La variable Herfindahl nos muestra un coeficiente negativo y estadisticamente
significativo (al 1%). Esto sugiere que cuanta mayor concentracion haya en el sistema
bancario, menor sera la probabilidad de uso de lineas de crédito por parte de la empresa.
Esto va en concordancia con la literatura que apoya la Teoria del Poder de Mercado, en
la cual se esta a favor de la competencia como entorno que favorece la reduccion del coste
del préstamo y facilita su acceso. Autores como Berger et al. (2004) y Beck et al. (2004)

Ilegan a la misma conclusion.

CR5 posee un coeficiente negativo y estadisticamente significativo (al 1%), yendo en
concordancia con lo observado para la variable Herfindahl. Esto confirma que cuanta
mayor sea la concentracion en el sistema bancario, menor sera la probabilidad de utilizar

lineas de crédito.

Las variables para describir el entorno institucional son el PIB per Cépita y Proteccion
Acreedores. Ambas variables poseen coeficientes positivos y estadisticamente
significativos, lo que sugiere que el pertenecer a un pais desarrollado econémicamente y
en el que se protejan los derechos de los acreedores, aumenta la probabilidad de utilizar
lineas de crédito. Al igual que las variables especificas de empresa, estas dos ultimas
variables repiten resultados en todos nuestros modelos, lo que da lugar a unos resultados

de gran robustez.
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Tabla 5. Regresiones del uso de linea de crédito sobre el nivel de competencia del sistema bancario
La variable dependiente en todas las regresiones es la dummy Linea Crédito. Definiciones y fuentes de
las variables se encuentran en la Tabla 3.

Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3)
Logit Logit Logit
Constante -4.7415%** -4.3903*** -3.2773***
(0.5834) (0.5995) (0.6574)
Variables de empresa:
Tamarfio 0.0746*** 0.0753*** 0.0762***
(0.0181) (0.0181) (0.019)
Edad 0.1900*** 0.1883*** 0.1662***
(0.0264) (0.0262) (0.0278)
Extraccion -0.0034 0.0074 -0.0956
(0.3024) (0.3029) (0.3164)
Construccion -0.0995 -0.1053 -0.1053
(0.1244) (0.1244) (0.1301)
Produccion -0.0506 -0.0606 -0.0475
(0.1058) (0.1058) (0.1101)
Transporte 0.1798 0.1679 0.0815
(0.1883) (0.1886) (0.1927)
Servicios a Negocios -0.2557** -0.2621** -0.2574**
(0.1208) (0.1208) (0.1248)
Servicios a -0.0872 -0.1011 -0.1535
Consumidores
(0.1158) (0.1161) (0.1201)
Crecimiento 0.0275 0.0356 0.0262
(0.0892) (0.0893) (0.0925)
Restriccion 0.4442%** 0.4424*** 0.4864***
(0.0954) (0.0955) (0.0980)
Relacion 0.1045*** 0.1081*** 0.1113***
(0.0380) (0.0381) (0.0398)
Variables del sistema bancario:
Lerner 0.1596
(0.1411)
Herfindahl -1.3793**
(0.6656)
CR5 -1.2234***
(0.3146)
Variables del entorno institucional:
PIB per Cépita 0.2971*** 0.2745*** 0.2722***
(0.0589) (0.0598) (0.0601)
Proteccion Acreedores 0.2678*** 0.2743*** 0.2323***
(0.0346) (0.0344) (0.0364)
Observaciones 3148 3148 2933
Pseudo-R? 0.0556 0.0563 0.0578

* ** *** indican significacion a los niveles de 10, 5y 1 por ciento respectivamente.

23



Financiacién mediante lineas de crédito: Andlisis empirico para una muestra de PYME europeas

6 Conclusion

Este trabajo aporta nueva evidencia al debate no resuelto sobre qué nivel de competencia
del sistema bancario beneficia mas el acceso a la financiacion de las PYME.
Enfocandonos en la utilizacion de las lineas de crédito como financiacion de la empresa,
Ilegamos a la conclusion que ya llegaron muchos antes de nosotros, la concentracion
bancaria no beneficia al acceso al crédito de las empresas (desde el punto de vista de la
linea de crédito). Es decir, los resultados de este trabajo estan en contra de la Teoria de la

Informacion, y a favor de la Teoria del Poder de Mercado.

Dejando esto de lado, también obtenemos que las empresas de mayor tamafio, edad, con
financiacion insuficiente y con buenas relaciones bancarias tienen mayor probabilidad de
utilizar las lineas de crédito. Ademas de esto mostramos que las PYME que se encuentren
en paises desarrollados y con buena proteccién a los acreedores tienen mayor

probabilidad de usar lineas de crédito.
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Anexo |. Competencia del sistema bancario europeo medidos a través del indice de Herfindahl entre los afios 2000 y 2015

Austria
Bélgica
Chipre
Republica
Checa
Alemania
Dinamarca
Estonia
Espafia
Finlandia
Francia
Reino Unido
Grecia
Hungria
Irlanda
Italia
Lituania
Luxemburgo
Letonia
Malta
Noruega
Polonia
Portugal
Suecia
Eslovenia
Eslovaquia

2000

0.0548
0.1506
0.1015
0.1097

0.0151
0.0863
0.4037
0.0561
0.205
0.0587
0.0264
0.1122
0.0833
0.05
0.019
0.2718
0.0242
0.1007
0.1787
0.1694
0.0705
0.0986
0.08
0.1199
0.1155

2001

0.0561
0.1587
0.0964
0.1263

0.0158
0.1119
0.4067
0.0532
0.224
0.0606
0.0282
0.1113
0.0892
0.05
0.026
0.2503
0.0275
0.1053
0.203
0.1762
0.0821
0.0991
0.076
0.1582
0.1205

2002

0.0618
0.1905
0.0938
0.1199

0.0163
0.1145
0.4028
0.0513
0.205
0.0551
0.0347
0.1164
0.0856
0.06
0.027
0.244
0.0296
0.1144
0.1806
0.1788
0.0792
0.0963
0.08
0.1602
0.1252

2003

0.0557
0.2063
0.0946
0.1187

0.0173
0.1114
0.3943
0.0506
0.242
0.0597
0
0.113
0.0783
0.06
0.024
0.2071
0.038
0.1054
0.158
0.1744
0.0754
0.1043
0.076
0.1496
0.1191

2004
0.0552
0.2102
0.094
0.1103

0.0178
0.1146
0.3887
0.0482
0.268
0.0623
0.0376
0.107
0.0798
0.06
0.023
0.1854
0.0369
0.1021
0.1452
0.1726
0.0692
0.1093
0.0854
0.1425
0.1154

2005
0.056
0.2112
0.1029
0.1155

0.0174
0.1115
0.4039
0.0482
0.273
0.0727
0.0399
0.1096
0.0795
0.06
0.023
0.1838
0.0373
0.1176
0.133
0.1796
0.065
0.1154
0.0845
0.1369
0.1076

2006

0.0534
0.2041
0.1056
0.1104

0.0178
0.1071
0.3593
0.0442
0.256
0.0726
0.0404
0.1101
0.0823
0.06
0.022
0.1913
0.0333
0.1271
0.1171
0.1822
0.0599
0.1134
0.0856
0.13
0.1131

2007
0.0527
0.2079
0.1089
0.11

0.0183
0.112
0.341
0.0459
0.254
0.0679
0.0462
0.1096
0.084
0.07
0.0328
0.1827
0.0316
0.1158
0.1177
0.1928
0.064
0.1098
0.0934
0.1282
0.1082

2008

0.0454
0.1881
0.1017
0.1014

0.0191
0.1229
0.312

0.0497
0.316

0.0681
0.0431
0.1172
0.0819
0.0661
0.0307
0.1714
0.0309
0.1205
0.1236
0.2167
0.0562
0.1114
0.0953
0.1268
0.1197

2009

0.0414
0.1622
0.1085
0.1032

0.0206
0.1042
0.309

0.0507
0.312

0.0605
0.0467
0.1183
0.0864
0.0714
0.0298
0.1693
0.031

0.1181
0.125

0.2034
0.0574
0.115

0.0899
0.1256
0.1273

2010

0.0383
0.1439
0.1125
0.1045

0.0301
0.1077
0.2929
0.0528
0.355
0.061
0.0523
0.1214
0.0828
0.07
0.041
0.1545
0.0343
0.1005
0.1181
0.2049
0.0559
0.1207
0.086
0.116
0.1239

2011
0.0423
0.1294
0.103
0.1014

0.0317
0.1192
0.2613
0.0596
0.37

0.06

0.0519
0.1278
0.0848
0.0647
0.0407
0.1871
0.0346
0.0929
0.1203
0.2067
0.0563
0.1206
0.0863
0.1142
0.1268

2012

0.0395
0.1061
0.1007
0.0999

0.0307
0.113
0.2493
0.0654
0.301
0.06
0.0527
0.1487
0.0873
0.0632
0.041
0.1749
0.0345
0.1027
0.1313
0.2026
0.0568
0.1191
0.0853
0.1115
0.1221

2013

0.0405
0.0979
0.1645
0.0999

0.0266
0.116

0.2483
0.0719
0.308

0.0545
0.0525
0.2136
0.0862
0.0674
0.0406
0.1892
0.0357
0.1037
0.1458
0.2105
0.0586
0.1197
0.0876
0.1045
0.1215

2014
0.0412
0.981
0.1445
0.0949

0.03
0.119
0.2445
0.0839
0.331
0.0568
0.0462
0.2195
0.0905
0.0677
0.0424
0.1818
0.033
0.1001
0.1648
0.2131
0.0656
0.1164
0.088
0.01026
0.1221

2015

0.0397
0.0998
0.1443
0.0987

0.0273
0.118

0.2409
0.0896
0.273

0.0589
0.0438
0.2254
0.0878
0.0678
0.0435
0.1939
0.0321
0.1033
0.162

0.2104
0.067

0.1215
0.0866
0.1077
0.125

Fuente: Banco Central Europeo 2016
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Anexo Il. Competencia del sistema bancario europeo medidos a través del indice de Lerner entre los afios 2000 y 2015

Financiacién mediante lineas de crédito: Analisis empirico para una muestra de PYME europeas

2000
Austria 0.2
Bélgica 0.12
Chipre 0.17

Republica 0.14
Checa
Dinamarca 0.17

Francia 0.09
Alemania 0.02
Hungria 0.11
Italia 0.14
Letonia 0.13
Lituania 0.13
Luxemburgo 0.11
Noruega 0.16
Polonia 0.14
Eslovaquia 0.11
Eslovenia 0.27
Espafia 0.2

Suecia 0.14

Reino Unido 0.29

2001
0.19
0.11
0.21
0.14

0.21
0.11
0
0.16
0.19
0.2
0.05
0.11
0.17
0.11
0.16
0.21
0.2
0.15
0.04

2002
0.21
0.12
0.16
0.21

0.24
0.11
-0.01
0.2
0.13
0.24
0.13
0.13
0.14
0.12
0.17
0.24
0.2
0.17
0.08

2003
0.24
0.14
0.19
0.22

0.29
0.15
0.02
0.23
0.17
0.26
0.15
0.15
0.07
0

0.17
0.21
0.27
0.23
0.19

2004
0.24
0.14
0.22
0.27

0.26
0.18
0.03
0.23
0.06
0.31
0.21
0.16
0.17
0.23
0.22
0.21
0.3

0.23
0.43

2005
0.26
0.09
0.24
0.33

0.25
0.19
0.12
0.26
0.11
0.35
0.25
0.15
0.016
0.25
0.21
0.17
0.27
0.25
0.43

2006
0.26
0.14
0.24
0.32

0.25
018
0.07
0.29
0.13
0.3
0.028
0.018
0.27
0.27
0.23
0.17
0.29
0.24
0.43

2007
0.25
0.09
0.31
0.33

0.2
0.07
00.06
0.25
0.05
0.26
0.29
0.13
0.24
0.3
0.25
0.23
0.25
0.28
0.44

2008
0.26
0.07
0.31
0.27

0.15
0.05
-0.05
0.21
0.03
0.16
0.24
0.11
0.2
0.24
0.28
0.2
0.24
0.23
0.42

2009
0.29
0.11
0.26
0.42

0.3

0.21
0.07
0.23
0.04
0.14
0.15
0.23
0.18
0.27
0.28
0.23
0.33
0.34
0.25

2010
0.28
0.18
0.28
0.4

0.31
0.18
0.04
0.25
0.09
0.1

0.19
0.3

0.19
0.31
0.32
0.24
0.37
0.31
0.27

2011
0.28
0.17
0.25
0.38

0.26
0.15
0.07
0.22
0.06
0.16
0.23
0.19
0.2

0.31
0.34
0.21
0.28
0.31
0.27

2012
0.26
0.15
0.32
0.39

0.3

0.2

0.12
0.12
0.1

0.36
0.25
0.25
0.19
0.3

0.27
0.25
0.31
0.34
0.23

2013
0.21
0.2
0.34
0.4

0.28
0.2
0.1
0.13
0.08
0.43
0.29
0.3
-0.07
0.31
0.34
0.11
0.24
0.4
0.3

2014
0.41
0.11
0.35
0.42

0.5
0.33
-1.75
0.15
0.36
0.43
0.28
0.49
-0.32
0.44
0.24
0.33
0.53
0.49
0.13

2015
0.56
0.17
0.46
0.42

0.5

0.4

-0.2
0.33
0.58
0.71
0.25
0.29
0.21
0.45
0.3

0.17
0.53
0.45
0.06

Fuente: Base de datos del desarrollo financiero global, EI Banco Mundial 2016
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