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1. RESUMEN EJECUTIVO

I. Contextualizacion

La situacion econdmica-financiera recesiva europea en la que nos encontramos
inmersos ha afectado de manera especialmente significativa a las pequefias y medianas
empresas, las cuales se han visto perjudicadas por un importante descenso de la
demanda y por lo tanto de su actividad al igual de por las crecientes dificultades para
acceder a financiacion externa. Esta coyuntura estad dando lugar al cierre de multitud de
empresas asi como a la necesidad de reestructuracion de las politicas de financiacion de

muchas otras.

Aunque la dificultad para las PYMEs® de obtener crédito siempre ha existido en
comparacion con las grandes empresas, €sta no habia resultado un problema tan severo
en periodos de expansién econdémica. Por ello, y como consecuencia de la situacién de
tension financiera en la que nos encontramos inmersos, es de interés estudiar el cambio

ocasionado en la situacion financiera de las PYMEs.

I1. Justificacion

Segun el estudio anual que realiza la Direccion General de Industria y de la Pequefia y
Mediana empresa, en 2012 las PYMEs suponen el 99,9% del total de empresas en
Espafia y emplean al 64% de los trabajadores, concentrandose el mayor porcentaje en
microempresas y empresas de pequefia dimension, por lo tanto se evidencia la

importancia de la pequefia dimension en el tejido empresarial espafiol.

Ya que las PYMEs tienen gran repercusion sobre el PIB y el empleo, todo lo
concerniente a cambios en su estructura financiera es de suma importancia y lo es su

estudio.

! Se entendera por PYME las entidades que cumplan la nueva definicion de PYME contenida en la
recomendacion 2003/361/CE de la Comision publicada en el Diario Oficial de la Unién Europea L 124,
p. 36, de 20 de mayo de 2003.

Ver http://www.ipyme.org/es-ES/CreacionEmpresas/Documents/NuevaDefinicionPyme.pdf
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I11. Objetivos

El objetivo general de esta investigacion es describir y analizar mediante el estudio
estadistico de un panel de datos de 130.000 empresas, caracterizadas por su condicién
de PYMEs, como ha repercutido la crisis econdmica-financiera en la estructura

financiera de las pequefias y medianas empresas.

Como objetivos especificos para llevar a cabo el andlisis procedemos en primer lugar a
describir la situaciébn macroeconomica global, y con especial atencion al caso de
Espafia, en la que nos encontramos inmersos. Posteriormente se analizan las
restricciones financieras por las que se ven afectadas las pequefias y medianas empresas
y que se ven agravadas en situaciones de recesion econdmica, asi como las teorias
financieras mediante las cuales se intenta explicar la estructura de capital de las

pequefias y medianas empresas.

IV. Revision del estado del arte.

Debido a la importancia de las pequefias y medianas empresas espafiolas en el tejido
empresarial espafiol la estructura de financiacion de las PYMEs es objeto de reiterada

atencion en la literatura especializada.

Asi Maroto (1996) estudia la estructura financiera de las PYMEs espafiolas para el
periodo 1991-1995 concluyendo que las PYMEs espafiolas tienen una limitada
capacidad de endeudamiento a medio y largo plazo, afrontando tipos de interés elevados
para acceder a la financiacion. Ademas evidencia que durante las fases de recesion
(hasta 1993) las PYMEs se ven restringidas para ampliar su cifra de endeudamiento
exigiéndoles mayores garantias y mayores tipos de interés lo que repercute directamente

en el crecimiento y la supervivencia de estas.

Crespi y Martin (2011) analizan el impacto de la crisis en las empresas familiares y
exponen que, aunque las empresas familiares mantienen estable su ratio deuda-capital

en afios de crisis, el coste financiero real de la deuda en época de crisis es mayor.

Debido a la importancia de las pequefias y medianas empresas el Banco Central
Europeo realiza encuestas a las PYMEs periédicamente desde 2009 sobre el acceso a la

financiacion y como perciben las empresas este acceso. Estas encuestas muestran que
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los propios bancos reconocen que los criterios para la concesion de nuevos préstamos se
han endurecido en los ultimos afios y que las PYMEs espafiolas perciben que los tipos
de interés han aumentado, hecho que ha sido acompafiado de un aumento de las

condiciones exigidas para obtener créditos que les dificulta el acceso a ellos.

V. Metodologia

Mediante un analisis estadistico de indole econémico-financiero con el programa
estadistico Stata y tomando una muestra de datos de panel, con datos contables de
130.000 PYMEs procedentes de la base de datos SABI, se describira los rasgos
principales y la evolucion de la estructura financiera de las pequefias y medianas
empresas espafiolas para el periodo 2007-2011, asi como la repercusion de la crisis
economica-financiera en éstas, contrastando estos resultados con los de otros estudios
realizados como el de Maroto (1996) y el de Martin y Crespi (2011) sobre la

financiacion externa de las empresas familiares espafiolas.

Para ello comentaremos, apoyados por estudios como los del Banco de Espafia, como ha
repercutido la situacion macroecondémica en las PYMEs espafiolas y analizaremos como
afectan las restricciones financieras a su estructura de capital. Consideraremos la
evidencia de estudios como el de Aybar Arias et al. (2001) “La estructura financiera de
las empresas innovadoras: (El tamafio y la edad importan?” y los resultados de las
encuestas periddicas que realiza el Banco Central Europeo a las PYMES sobre el acceso

a la financiacion de estas.

2. INTRODUCCION

Tras el colapso de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos en el afio 2006 estallé en
2007 la crisis de las Ilamadas hipotecas subprime. A partir de 2008 comenzaron a
manifestarse las repercusiones de la crisis de las hipotecas subprime en el sistema
financiero, que se propago de Estados Unidos al &mbito internacional. La banca sufrio
grandes peérdidas, empez0 a descapitalizarse y estallo la desconfianza. Los mercados de
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crédito se cerraron, lo que repercutid directamente en la economia real. Las empresas

tuvieron que reestructurar sus sistemas de financiacién de manera urgente.?

Segun el Directorio Central de empresas (DIRCE) actualmente el nimero de empresas
activas en Espafia supone 3,2 millones, de las cuales aproximadamente el 99,9% de ellas
son pequefias y medianas empresas (PYMEs).>* Por lo tanto los cambios concernientes
a la restructuracion financiera de las PYMEs suponen un elemento de estudio de

relevante importancia.

3. MARCO MACROECONOMICO

Los afios 90 constituyen un periodo de crecimiento prolongado para la economia
americana. La Reserva Federal redujo la tasa de interés a minimos historicos lo que

repercutio en una expansion del crédito.

El crédito facil fomentd la especulacion financiera dirigida hacia el mercado de las
hipotecas inmobiliarias, concediendo hipotecas a sectores de la poblacion con rentas
bajas que solo podian acceder a créditos baratos, ya que las expectativas apuntaban a
que el tipo de interés de la FED no aumentaria. Para financiar estas hipotecas se
lanzaron al mercado una serie de bonos avalados por las aseguradoras de crédito.

La explosion del endeudamiento de los hogares contribuy6 a la subida de la inflacién lo
que repercutid en un incremento del interés por parte de la Reserva Federal. Las
hipotecas subprime con interés variable concedidas a sectores con dificultades de pago
comenzaron a ser impagadas lo que conllevd a un desplome de los bonos asociados a

estas hipotecas.

Victima de las hipotecas basura, Lehman Brothers quebré en septiembre de 2008, lo que
desatd un efecto contagid. La mayor parte del sistema financiero de EE.UU. y Europa
estaba contaminado por créditos de alto riesgo. El desequilibrio y la falta de solvencia

de muchas entidades financieras llevaron a la reduccién drastica del crédito.

2 Torres Lopez, J. y Garzon Espinosa, A.(2010) La crisis de las hipotecas basura. ¢Por qué se cay6 todo y
no se ha hundido nada? Ediciones Sequitur. Madrid.

¥ Instituto Nacional de Estadistica.(agosto 2012) Directorio Central de empresas a 1 de Enero de 2012.
Notas de prensa.

*Direccién General de Industria y de la Pyme. Retrato de las Pyme 2012.
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La crisis financiera que se extendia por todo el mundo acentu6 las consecuencias de la
crisis economica-financiera espafiola, pero el detonante de la recesion Espafola fue el
estallido de la burbuja inmobiliaria. El periodo de “dinero facil” tuvo una repercusion
mayor en Espafia que en otros paises puesto que la construccion suponia su actividad

principal y condujo a un aumento desproporcionado del crédito ligado a este sector.

Este sobreendeudamiento obligd a la banca espafiola a recurrir a financiacion
internacional para poder satisfacer la creciente demanda de préstamos solicitados. La
reduccion del flujo de crédito de los mercados externos influyé directamente en el
sistema financiero espafiol que dependia de financiacion exterior, lo que influyé en la

explosion de la burbuja inmobiliaria espafiola.

Los efectos de la crisis econémica-financiera y las tensiones en los mercados
financieros originaron una oleada de procesos de reestructuracion e integracion de las
entidades de crédito impulsados por el FROB.> Este movimiento se vio reforzado con la
reforma de la ley de cajas y con los requisitos de consolidacién del capital establecidos

en el RDL 2/2011 de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero®’

Las drasticas reformas sufridas en el sistema financiero incidieron con intensidad en un
endurecimiento, para los distintos sectores, de las condiciones para acceder a la

financiacion®®

Asi, el IAC™ considera que la excesiva asuncion de riesgo por parte de las entidades

bancarias, que contribuy6 al desencadenamiento de la crisis, ha generado una situacion

% El Fondo de restructuracién ordenada bancaria es un fondo creado en Espafia como consecuencia de la
crisis financiera de 2008. Su objeto principal es gestionar los procesos de restructuracion de entidades de
crédito.

% El Real Decreto —ley 2/2011 de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero tiene por
objeto “facilitar el acceso a la financiacion de las entidades de crédito, salvaguardar la estabilidad del
sistema, fomentar su reestructuracion y eficiencia y velar por la adecuada canalizacién del crédito hacia la
economia real”.

’El Real Decreto —ley 2/2011 de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero establece un
minimo de capital principal del 8%, siendo del 10% para aquellas entidades con las caracteristicas
previstas en dicha ley.

® Informe anual del banco de Espafia 2012. Epigrafe 5: La economia espafiola.

% Ver anexo 1. Gréfico. Financiacion de los sectores residentes no financieros.

19 Informe anual de autoevaluacion del capital.
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generalizada de debilidad en el sector crediticio, que se traduce en una restriccion del

crédito para hogares y empresas.*!

En este contexto de tensiones financieras, las entidades de crédito han trasladado a la
financiacion del sector privado no financiero las mayores dificultades a las que se
enfrentan para la captacion de fondos en los mercados mayoristas. Dicha traslacion
parece haberse producido tanto por la via de un mayor coste de los préstamos como por
la de descensos en la oferta crediticia.™

Tras un periodo de fuerte crecimiento de la actividad bancaria, el sistema financiero
alcanzo un tamario excesivo e insostenible y como dijo Charles Augustin Sainte “cl que

abusa de un liquido no se mantiene mucho tiempo sélido”.*®

4. RESTRICCIONES FINANCIERAS EN LAS PYMES

Entendemos por restricciones financieras la situacion por la cual los acreedores, ante
potenciales problemas de costes de agencia, y ante una situacion de informacion
asimétrica, deciden no prestar o hacerlo sélo parcialmente.* Diversos autores ponen de
manifiesto que las restricciones financieras es mas probable que afecten a las empresas
de menor dimension. Asi, Aybar Arias et al. (2001), Remmers et al. (1975), Scott y
Martin (1976) y Ferri y Jones (1979), reiteran que la influencia entre el tamafio y la tasa
de endeudamiento es positiva, debido principalmente a que las empresas de mayor
tamafio presentan menor riesgo empresarial y mejor acceso a los mercados de crédito.
Resaltan que los resultados de estudios realizados constatan la relacion positiva entre
tamafo y endeudamiento pero sefialan que en periodos de auge econémico incluso las
empresas de una reducida dimension e importancia ven crecer su ratio de
endeudamiento.

Klein y Belt (1993) por su parte hacen referencia a la repercusion de las asimetrias

informativas en la captacion de financiacion de las empresas y concluyen que las

1 Banco de Espafia. El informe anual de crecimiento 2012 y el semestre Europeo. Boletin Econémico,
2012.

12 Informe anual del Banco de Espafia 2012. Epigrafe 6: La evolucién financiera en Espafia.

13 Frase Célebre. Charles Augustin Sainte-Beuve fue un critico y escritor francés del siglo XIX.

¥ Aunque el siguiente epigrafe habla de la estructura de capital de las empresas, se ha preferido hablar de
las restricciones financieras (que evidentemente también tienen que ver con la estructura de capital) en
otro epigrafe por separado. Se incluye este epigrafe antes del de estructura de capital para resaltar su
importancia en las circunstancias actuales.
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empresas mas grandes presentan menores asimetrias informativas lo que repercute
positivamente en una mayor facilidad para conseguir financiacion externa.

Asi la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE) en diversos
articulos de estudios realizados reitera que las PYMES experimentan condiciones mas
severas, con respecto de las grandes empresas, en los créditos en cuanto a plazos de
devolucién més cortos, tasas de intereses exigidas mas elevadas y una mayor demanda
de activos de garantia.

No es de extrafiar que tanto en las encuestas realizadas por el Banco Central Europeo
(2009-2013) sobre el acceso a la financiacion de las pequefias y medianas empresas y el
trabajo de Maudos (2012) sobre ellas, se manifieste que el acceso a la financiacion es
uno de los problemas que mas preocupan a las empresas.”® Los resultados de las
encuestas sostienen que la contraccion crediticia, credit crunch, es cada vez mas severa
y que las PYMEs espafiolas son las que estan sufriendo con mayor intensidad las
restricciones del crédito bancario.

Asi aunque la disponibilidad de financiacion depende de varios factores, algunos
relacionados con la situacion econdémica en general y otros con la situacion de la
empresa en particular, las encuestas realizadas por el Banco Central Europeo revelan
que son las PYMEs espafiolas las que perciben que los bancos estdn menos dispuestos a
dar credito justificando una apreciaciéon de la subida de los tipos de interés, de otros
costes de financiacion y de exigencias de mayores garantias, asi como una disminucién
de la cantidad disponible de préstamo o linea de crédito y en el vencimiento.

La influencia de factores macroecondmicos que pueden exacerbar el problema de
restricciones financieras ha sido evidenciado en diversos estudios como por ejemplo en
el Informe anual del Banco de Espafia de 2012, el Informe anual de autoevaluacion del
capital (Banco de Espania, 2008) y el trabajo de Korajczyk and Levy (2001) y concluyen
que las condiciones macroecondémicas afectan a las estructura de capital de las
empresas. Sin perjuicio a los problemas coyunturales de la situacion recesiva actual de
la economia, las pequefias y medianas empresas ademas se ven afectadas para obtener
financiacion por problemas estructurales debidos a su mera condicion de PYME, si bien
el ciclo economico ahonda directamente en estos ultimos.

Se pone de manifiesto que la situacion de credit crunch no ha remitido y alcanza su

mayor intensidad en la actualidad. Asi, segun el Instituto Nacional de Estadistica en su

15 \er Anexo 2.
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Estadistica de hipotecas de Junio de 2013, el nimero de hipotecas constituidas sobre
viviendas es un 42,2% inferior a las de Junio del afio anterior, generando un dréastico
deterioro de las expectativas futuras.

Concluyendo se observa como las encuestas del Banco Central Europeo sobre el acceso
de las PYMEs a la financiacién muestran que las restricciones que estan sufriendo las
PYMEs espafiolas estan acentuandose en la actualidad.

5. PRINCIPALES TEORIAS SOBRE ESTRUCTURA DE
CAPITAL. ESTRUCTURA DE CAPITAL EN LAS PYMES.

Referente a los estudios sobre endeudamiento y estructura de capital en general, existen
diversas teorias financieras que intentan interpretar las decisiones en cuanto a estructura
financiera que toman las empresas, y cuyas implicaciones pueden variar al ser aplicada
al &mbito de las PYMEs.

Las principales teorias que intentan explicar el comportamiento financiero de las
empresas son la Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order Theory) y de la Teoria
del Equilibrio Estatico (Trade-off Theory).

Myers y Majluf (1984) exponen su teoria del Pecking Order, que sostiene que las
empresas tienen un orden de prioridad en el momento de decidir como financiar sus
inversiones. Esta jerarquia consiste basicamente en que las empresas optan en primer
lugar por la financiacion interna dentro de la cual los beneficios retenidos son la primera
de las fuentes de financiacién seleccionadas debido a que no estan influidos por la
asimetria de la informacion, en segundo lugar optan por la deuda y en Gltima instancia
por la ampliacion de capital. La argumentacion de este enfoque es la infravaloracion del
valor de la empresa por los agentes externos a ésta como consecuencia del
desconocimiento de la situacion actual de la empresa (informacion asimétrica) y de sus
perspectivas futuras. Esta infravaloracion afectaria también a la emisién de deuda.
Estudios empiricos como el de Sanchez Vidal y Martin Ugedo (2005) evidencian que
las pequefias y medianas empresas siguen las predicciones jerarquicas lo cual
fundamentan, aparte de por un problema de informacion asimétrica, por una posible
brecha financiera, debido a que el comportamiento restrictivo del crédito se ha visto mas
acentuado en las operaciones de financiacion a PYMEs, y por la motivacion de
mantener el control. Es decir, que para las pequefias y medianas empresas es de esperar

un comportamiento mas jerarquico incluso que para las grandes empresas.
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En la linea de la informacion asimétrica esta la teoria de la agencia (Jensen y Meckling,
1976). Esta teoria se centra en los tipos de relaciones de agencia directiva, entre
gerentes y propietarios, y las relaciones de agencia de endeudamiento, entre propietarios
y acreedores. Estas relaciones generan costes de agencia como consecuencia del posible
perjuicio que puede sufrir el propietario por el gerente o el acreedor por el propietario
por sus posibles actuaciones.

En cuanto a la teoria del Trade-off, Myers (1984) manifiesta que esta teoria sugiere que
la estructura financiera dptima de las empresas es el resultado del equilibrio entre los
costes y los beneficios derivados de la deuda. Por un lado un mayor nivel de
endeudamiento lleva consigo una mayor probabilidad de insolvencia asi como unos
intereses ligados al volumen de deuda, aunque por otro las deducciones fiscales de los
intereses hacen en la mayoria de las ocasiones atractivo el endeudamiento.

El nivel de apalancamiento de las pequefias y medianas empresas tiende a ser reducido
ya que, de acuerdo con lo que postula Ang (1991 y 1992), las PYMEs soportan tasas
fiscales menores con lo cual la cantidad de impuestos pagados es menor, ademas se le
afiade la mayor posibilidad de quiebra que les caracteriza lo que incrementa el riesgo de
la deuda. Por lo tanto el incentivo fiscal al endeudamiento es reducido y los costes de
quiebra altos lo que deberia incidir en una menor nivel de endeudamiento.

Remmers et al, (1975); Scott y Martin, (1976); Ferri y Jones, (1979); Klein y Belt,
(1993) corroboraban los problemas de acceso a la financiacion de las PYMES por sus
caracteristicas de ambito interno. Por lo testado por diversos estudios se puede verificar
como las pequefias y medianas empresas, influidas por la informacion asimétrica y por
su condicion de PYME, lo que conlleva mayores dificultades de acceso a la
financiacion, presentan una mayor limitacion al crédito y por lo tanto una mayor

dependencia de los recursos propios en su estructura de capital.

6. ANALISIS DESCRIPTIVO

Para llevar a cabo el analisis descriptivo de la evolucién de la financiacion de las
PYMEs en el periodo 2007-2011 se somete a la muestra a un anlisis estadistico
centrado en un estudio de diferencia de medias para muestras relacionadas, en el cual se
toma como base una muestra de 130.000 empresas catalogadas como PYMEs obtenidas

de la base de datos SABI. Para seleccionar la muestra restringimos la bdsqueda a
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empresas que cumplan la definicion de PYME contenida en la recomendacion de la
Comision publicada en el Diario Oficial de la Union Europea (2003). En primer lugar se
ordena a la plataforma de datos SABI que localice aquellas empresas cuyo importe neto
de la cifra de negocios sea igual o inferior a 50 millones de euros, asi como que estas no
posean mas de 250 empleados. Asi para mayor veracidad de los datos analizados se
seleccionan aquellas empresas las cuales en el periodo estudiado obtengan un volumen
de negocio superior a cero, es decir, se tendran en cuenta aquellas empresas que hayan
tenido actividad en todo el periodo temporal analizado, y se crea un ratio propio de
desagregacion que garantice que la suma de las partidas desagregadas del pasivo
corriente sean igual a la cifra global del mismo apartado que consta en SABI.

Una vez localizados los Balances de Situacion y las Cuentas de Pérdidas y Ganancias de
la muestra seleccionada se crean ratios de interés para su posterior analisis en el
programa estadistico Stata.

Los ratios creados'® estan relacionados con el objeto de estudio del analisis empirico por
lo que se presta especial interés a las partidas integradas en la estructura financiera de
las empresas especialmente al analisis de la evolucion de la autonomia financiera y del
grado de endeudamiento (medido de diferentes maneras) asi como de los gastos
financieros.

En aras de la comparabilidad, todas las variables estan escaladas, es decir, relativizadas
y aquellas que se presentan en diferencias se construyen con respecto al valor del afio
anterior y escalado por éste.

A partir de la muestra inicial de datos de panel y generando los ratios creados en el
programa estadistico Stata se ha realizado un analisis de diferencia de medias de los
distintos ratios y una prueba ANOVA, para comprobar si las medias para cada afio son
estadisticamente distintas y significativas.

Una prueba ANOVA es equivalente a una prueba t de diferencia de medias pero se
utiliza porque la variable dependiente es continua mientras que la variable
independiente posee méas de dos categorias. En una ANOVA la prueba F sirve para
probar la hipdtesis nula de que las medias de la variable dependiente no son diferentes.
Cuanto mayor sea el valor de F menor es la probabilidad de aceptar la hipotesis nula.

La matriz de datos original fue sometida a depuracion y eliminacién de aquellos

registros que presentaban defectos, carencias graves de informacion o valores extremos

16\/gase Anexo 3. Ratios creados para Stata.
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detectados, asi como a una winsorizacion acotada a los percentiles p(5) y p(95) de las
variables cash flows, inversion en inmovilizado material e intangible, gastos financieros
y cobertura.

Con los datos obtenidos se procede al célculo de las medias de las variables y las
desviaciones tipicas, obteniendo una tabla estadisticamente descriptiva de la muestra, la
cual se analiza de manera detallada desglosando las diferentes variables creadas y

describiendo su evolucion.

TABLA 1. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

Observaciones Media  Desv.tipica  Minimo Maximo
Fondos propios 506436 0,369 0,253 0,000 1,000
Recursos ajenos 506436 0,630 0,235 0,000 1,000
Endeudamiento con coste 506436 0,301 0,239 0,000 1,000
Endeudamiento con coste a I/p 506436 0,252 0,219 0,000 0,997
Endeudamiento con coste a c/p 506436 0,051 0,150 0,000 0,998
Créditos de proveedores 506436 0,331 0,229 0,000 0,998
Gastos financieros 506436 0,067 0,044 0,017 0,147
Cobertura de intereses 506436 2,129 3,375 -1,333 8,926
Cash flow 391362 0,052 0,109 -0,801 0,944
Inversion inmv. mat e intang. 391362 0,039 0,180 -0,991 5,066
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En la figura 1 se presentan la evolucion de las medias de la variable Cash flows y la

variable inversiones. Podemos evidenciar mediante la Tabla 2 y el analisis del grafico

como la desaceleracion de la economia espafiola ha afectado directamente sobre los
cash flows de las PYMES.

TABLA 2: Medias para la variable cash flow e inversioén para cada afio, diferencias de medias de los afios tomados de dos en

dos consecutivamente y la F Anova.

2008 2009 2010 2011
Medias de cash flow 0.0696 0.0500 0.0490 0.0360
t de la diferencia de medias de ese afio con respecto al anterior -8.82%** | -7.06*** | -11.43***
de cash flow
F de la Anova de cash flow 159.37***
Medias de inversion 0.0590 0.0350 0.0330 0.0260
T de la diferencia de medias de ese afio con respecto al anterior S11.67%%* | -8,99*** | -13.43***
de inversion
F de la Anova de inversion 1345.56***
Fig. 1 Evolucion Cash flow e inversidn sobre el total activo.
Evolucion Cash flow e inversion
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El deterioro de las cuentas ha repercutido negativamente sobre la inversion. Se
evidencia como estas dos variables, cash flow e inversion, corren en paralelo. A simple
vista parece que las inversiones dependen de los cash flows generados, tal y como
argumentan Farazzi, Hubbard y Petersen (1987), que ocurre en las empresas muy
restringidas financieramente. Parece que la evidencia estd en consonancia con la de
Maroto (1996) que muestra que las PYMEs ven reducido su crecimiento en épocas de

recesion, por las mayores restricciones financieras.

Observamos que en el periodo analizado 2007-2011 la variable fondos propios (Figura
2 en la que visualizamos la evolucién de la variable fondos propios en los distintos afios
del tramo analizado) creada como el cociente de los fondos propios entre el total activo
representa el 36,92% del total del activo manifestandose asi que el porcentaje de
autonomia financiera de las PYMES para el total del periodo analizado es favorable’,
aunque constatamos que el total de los recursos ajenos (el inverso de los fondos

propios) sigue teniendo un papel preponderante en la parte derecha del balance.

En el periodo analizado se observa una capitalizacion de las empresas, aumentando la
importancia de los fondos propios sobre el total activo. La prueba ANOVA certifica que
las medias para los distintos afios son estadisticamente distintas y mediante la prueba t
testamos como el valor de la diferencia de medias es diferente para cada afio con
respecto al anterior con un nivel de confianza del 99%2. Por lo que podemos asegurar
que en el periodo 2007-2011 las PYMES han manifestado una capitalizacién
aumentando significativamente su nivel fondos propios afo tras afio en el periodo
analizado. Se confirma la reestructuracion de la estructura de capital de las PYMES
ganando importancia los fondos propios.

Se confirma que la percepcion puesta de manifiesto en la encuesta del Banco Central
Europeo (2012) sobre el hecho de que los bancos estan dispuestos a dar menos crédito

es acompafiada de una reduccion del total de recursos ajenos.

7 para considerar si un porcentaje es favorable es indispensable tener informacion del sector donde se
ubica la empresa y de las condiciones macroeconémicas. En este caso nos guiaremos por los porcentajes
estimados como generales obtenidos del Diagnostico Economico y financiero realizado por el Dpto. de
Economia financiera y Contabilidad de la Upct.

18 Representado en las tablas como ***
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TABLA 3: Medias para la variable fondos propios para cada afio, diferencias de medias de los afios tomados de dos

en dos consecutivamente y la F Anova.

2007 2008 2009 2010 2011
Medias 0.3261 0.3567 0.3750 0.3875 0.4020
t de la diferencia de medias de ese afio con 28.42*** | 16.51*** | 11.06*** 12.43***
respecto al anterior
F de la Anova 1359.37***
Fig.2 Variacion Fondos Propios / Total Activo
Evolucion fondos propios
60,00%
40,00% - 40,20%
m
35,67%
32,61% Fondos
propios
20,00% -
0,00%
2007 2008 2009 2010 2011

En la figura 3 y Tabla 4 observamos como el endeudamiento pierde importancia periodo

tras periodo, constatado por la Prueba ANOVA y la t de Student. El importante

descenso del pasivo total de las PYMES verifica la teoria del Pecking Order por lo que

las empresas tienen un orden de prioridad para financiar sus inversiones y en las que se

decantan como primera opcidén por los fondos propios. Se ve constatado en los

resultados del analisis esta preferencia agravada por las restricciones financieras a las

que se ven sometidas las pequefias y medianas empresas tanto por su condicion de

PYMES como por la situacion macroeconomia de recesion.
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TABLA 4: Medias para la variable recursos ajenos para cada afio, diferencias de medias de los afios tomados de dos
en dos consecutivamente y la F Anova.

2007 2008 2009 2010 2011
Medias 0.6738 | 0.6432 0.6249 0.6124 0.5979
t de la diferencia de medias de ese afio con -28.43*** | -16.52*** | -11.06*** | -12.45%**
respecto al anterior
F de la Anova 1360.92***

Se evidencia el credit crunch por el que se ven afectadas las PYMES en el periodo de
recesion en el que nos hayamos inmersos consecuencia del mayor requerimiento de
garantias y causa de la asimetria informativa que caracteriza a las PYMES. Se verifica
asimismo como en periodos de recesién econémica el ratio de endeudamiento decrece,
como constatan Mata y Machado (1996).

Fig. 3 Variacion Recursos ajenos / Total activo

Evolucion recursos ajenos
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Analizando de manera detallada las partidas de pasivo de las empresas se evidencia en
la figura 4 que el pasivo corriente supone una mayor importancia en la estructura
financiera de la empresa frente al pasivo no corriente, asi podemos verificar de acuerdo
con las distintos estudios realizados por la OCDE, que las pequefias y medianas
empresas por su condicion de PYMES les supone mas dificil acceder a una deuda a
largo plazo.

Fig. 4. Proporcion pasivo sobre el total activo

Proporcion pasivo
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Desagregando las partidas del Pasivo No corriente y del Pasivo corriente podemos
analizar que comportamiento ha tenido la deuda con coste en este periodo.

En la Tabla 5y en la Figura 5 vemos la evolucion de la deuda con coste sobre el total
activo. Observamos como la deuda con coste incrementa su importancia hasta 2009 para
luego descender gradualmente a partir de éste. La crisis espafiola fue reconocida a
finales de 2008 y fue en este momento cuando el sistema financiero empezé a imponer
medidas mas severas y restringir el crédito, que es lo que parece que evidencia el
gréfico a partir del 2008. Hay que matizar que en el periodo 2008-2009 la prueba t nos
verifica que la disminucion del porcentaje de la deuda con coste para este periodo no es

significativa.
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TABLA 5: Medias para la variable deuda con coste para cada afio, diferencias de medias de los afios tomados de dos

en dos consecutivamente y la F Anova.

2007 2008 2009 2010 2011
Medias 0.2931 0.3102 0.3091 0.3002 0.2895
t de la diferencia de medias de ese afio con 35.02*** -1.69 -8.65*** -10.3***
respecto al anterior
F de la Anova 2557.92***
Fig. 5 Evolucion deuda con coste sobre el total activo.
Evolucion deuda con coste
31,50%
, 31,02% .
31,00% . 30'31’6
30,50% D0
30,00% .
29,50% ~
29,00% 29,31% .
28,50% 28,95%
28,00%
27,50%
2007 2008 2009 2010 2011
Afios

La deuda a largo plazo con entidades de crédito, como se observa en la tabla 6 y la

figura 6, manifiesta un descenso continuado, aunque de 2007 a 2008 se produce una

subida estadisticamente significativa que se podria explicar, apoyados en la evidencia

suministrada por diversos estudios como los de la Comisién Nacional del Mercado de

Valores, como consecuencia de las medidas adoptadas por el Eurosistema y de los

indicios de “brotes verdes” o una cierta expansion de la economia que posteriormente

se trunco y que se vio asociada después con una caida del crédito bancario.
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TABLA 6: Medias para la variable deuda con coste a largo plazo para cada afio, diferencias de medias de los afios

tomados de dos en dos consecutivamente y la F Anova.

2007 2008 2009 2010 2011
Medias 0.2569 | 0.2506 0.2574 0.2512 0.2420
t de la diferencia de medias de ese afio con -6.47*** | 6.98*** | -6.38*** -9.04***
respecto al anterior
F de la Anova 77 51%%*

Fig.6 Evolucion deuda con coste I/p sobre el total activo

Evolucion deuda con coste I/p
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El pasivo corriente por su parte estd compuesto mayoritariamente por acreedores
comerciales (Tabla 7 y Figura 7), suponiendo la deuda a corto plazo una escasa parte de
esta partida. Se observa en la tabla 1 que la variable de crédito de proveedores supone el
33,10%, como media de todo el periodo analizado, frente al 5,11% que supone la deuda

con coste a c/p.

Las limitaciones de las pequefias y medianas empresas para acceder a la financiacién

hacen considerar el crédito comercial como una oportunidad para obtener recursos sin
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un coste monetario explicito, haciéndose patente, por ello, la importancia porcentual (si

bien decreciente) de esta partida sobre la estructura financiera de las PYMES.

TABLA 7: Medias para la variable crédito de proveedores para cada afio, diferencias de medias de los afios tomados
de dos en dos consecutivamente y la F Anova.

2007 2008 2009 2010 2011
Medias 0.4059 0.3269 0.3096 0.3061 0.3022
t de la diferencia de medias de ese afio con -77.07%** | -11.61*%** | -3.60*** -3.96***
respecto al anterior
F de la Anova 3716.5%**

Fig.7 Evolucion del crédito de proveedores sobre el total activo
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Se aprecia como el crédito comercial manifiesta un comportamiento prociclico. Se
evidencia como la asimetria informativa por las que se caracterizan las PYMES afecta
directamente al crédito comercial, por lo que en periodos de recesion econdmica como
el analizado se reduce de manera significativa esta partida debido a que los proveedores
reducen el crédito por considerar que pueden suponer un coste elevado de agencia
debido a la falta de confianza de los pagos ocasionada por la situacion de recesion
econdmica y por la falta de informacion sobre la situacion real de sus clientes.

La caida del crédito de proveedores es la mayor causante de la caida del total de

recursos ajenos y la falta de financiacion por parte de los proveedores explica la
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necesidad de recapitalizacion que se pone de manifiesto por la evolucion de los fondos

propios durante el periodo analizado tal y como observamos en la Figura 2.

La deuda a corto plazo con entidades de crédito, como podemos observar en la tabla 8 y

la figura 8, manifiesta el mismo comportamiento que el crédito de proveedores. Aunque

su importancia en el pasivo corriente de las PYMES es significativamente menor que la

del crédito a proveedores es de interés analizar su evolucién para asi poder concluir

como estan las PYMES reestructurando su estructura de capital. Estas deudas

financieras a corto plazo estan constituidas frecuentemente por pélizas de crédito y esta

evolucion evidencia el cierre del grifo de estas lineas por parte de las entidades

financieras.

TABLA 8: Medias para la variable deuda con coste a corto plazo para cada afio, diferencias de medias de los afios
tomados de dos en dos consecutivamente y la F Anova.

2007 2008 2009 2010 2011
Medias 0.0659 0.0627 0.0609 0.056 0.047
t de la diferencia de medias de ese afio con -20.19*** | -16.51*** | -6.38*** -9.04***
respecto al anterior
F de la Anova 469.05%**

Fig.8 Evolucion de la deuda con coste a c/p sobre el total activo
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Para mayor profundidad del estudio empirico analizamos la evolucion de los gastos

financieros sobre la deuda con coste explicito con la Tabla 9 y la Figura 9.

TABLA 9: Medias para la variable gastos financieros para cada afio, diferencias de medias de los afios tomados de

dos en dos consecutivamente y la F Anova.

2007 2008 2009 2010 2011
Medias 0.116 0.094 0.080 0.071 0.078
t de la diferencia de medias de ese afio con -35.04*** | -3,63*** | -3.79*** -5.63***
respecto al anterior
F de la Anova 1979.9***
Fig.9 Evolucion gastos financieros sobre total activo
Evolucion gastos financieros
12,00%
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9,00%
8,00% 7.80%
7,00%
6,00%
| 2007 2008 2009 2010 2011

Era de esperar que la bajada de los tipos de interés desde 2007 acompafiado de la

reduccion en la concesion de deuda con coste diese lugar a una disminucién de los

gastos financieros. No obstante, también observamos como a partir de 2010 vuelve a

producirse una subida de los gastos financieros consecuencia de las mayores exigencias

atribuidas a la concesion de créditos consecuencia de la asimetria informativa agravada

por la situacion de recesion en la que nos hayamos inmersos. En este sentido esta

evidencia para el 2011 coincide con los resultados de Crespi y Martin (2011) cuando

analizan el impacto de la crisis en las empresas familiares y en los que se evidencia que

el coste financiero real de la deuda en época de crisis es mayor.
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Cabe destacar que aunque la evolucién de los gastos financieros sobre la deuda con
coste es decreciente hasta 2010 supone un alto porcentaje sobre el total de la deuda con
coste debido ello a la mayor prima de riesgo inherente a la reducida dimension de las

empresas analizadas.

Fig.10 Evolucidn gastos financieros en comparacion con la deuda con
coste sobre el total activo
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Analizando la cobertura de los gastos financieros (Figura 11 y la Tabla 10) observamos
cémo se evidencia una evolucién negativa, por lo que las PYMES presentan una mayor
dificultad para hacer frente a los intereses generados por la deuda consecuencia del
menor beneficio obtenido, con lo cual su solvencia se deteriora. Quizas esto es la
explicacion al aumento de los gastos financieros en el ultimo afio, como se constata en

la Figura 10.
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TABLA 10: Medias para la variable cobertura para cada afio, diferencias de medias de los afios tomados de dos en dos

consecutivamente y la F Anova.

2007 2008 2009 2010 2011
Medias 3.59 2.83 2.46 2.56 2.14
t de la diferencia de medias de ese afio con -25.04*** | -13.63*** | -9,98*** -7.73%**
respecto al anterior
F de la Anova 979.9%**
Fig.11 Evolucion cobertura sobre gastos financieros
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Con el analisis expuesto se evidencia que la estructura de capital de las PYMEs esta

sufriendo una reestructuracion. Los recursos ajenos experimentan una caida en el

periodo analizado consecuencia de las mayores restricciones financieras impuestas por

la situacién econdmica actual y que se acentlan por tratarse de PYMEs, las cuales

tienen un mayor problema de asimetria informativa que genera una mayor

incertidumbre para los acreedores. Asi observamos como gana importancia la

financiacion por medio de recursos propios.

Como podemos ver en la figura 12 y de acuerdo con Aybar (2001) la relacién entre el

tamario y la tasa de endeudamiento es positiva debido al mayor riesgo que presentan las

empresas de menor tamario, las cuales son las que presentan mayores dificultades para

el acceso al credito y en las que repercute de manera mas severa las restricciones

financieras
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Fig. 12. Comparativa estructura de capital de pequefias y medianas empresas.
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7. CONCLUSIONES

El estudio de las estructuras de financiacion de las PYMEs es siempre una cuestion de
interés, dado que las PYMEs son las mayores generadoras de empleo en Espafia. Este
estudio se revela particularmente interesante dado que las restricciones financieras
afectan en mayor medida a este tipo de empresas, y mas en el entorno desfavorable
causado por la recesion econdmica en el que nos encontramos. Las inversiones de las
PYMEs estan condicionadas por los cash flows generados cada afio y en cuanto a la
financiacion externa, por la disponibilidad de crédito comercial y de la financiacion
bancaria. Los recursos proporcionados por estos fondos condicionan su estructura
financiera y su escasez se agudiza con las restricciones financieras consecuencia de la
asimetria informativa y el tamafio, lo que probablemente condiciona el crecimiento de
las compaiiias, ya que las ventas futuras de las mismas suelen depender de las
inversiones actuales.

Los rasgos estructurales de la financiacion de las PYMEs muestran un elevado peso de

la financiacion a corto plazo (39,70%) y se evidencia una gran dependencia de las
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PYMEs con respecto al crédito de proveedores el cual se muestra claramente
deteriorado en el periodo analizado consecuencia del mayor racionamiento del crédito
que sufren las PYMEs. Claramente se evidencia como las magnitudes financieras se ven
influidas por el tamafio pues cuanto menor es la empresa menor es el peso de los
recursos ajenos en su estructura de capital, es decir, menor es la facilidad para obtener
financiacion pues la asimetria informativa es mayor. En términos de ratios lo podemos
evidenciar con el que se define como relacion entre recursos ajenos y el total activo que
se comporta de manera positiva con relacion al tamafio de la empresa.

Durante los afios analizados se observa como las PYMEs manifiestan un cambio en su
estructura de capital ganando importancia los fondos propios probablemente
consecuencia de sus peculiaridades, que definen un panorama caracterizado por un
menor poder de negociacion y mayor riesgo, y en el que inciden de manera mas severa
las restricciones crediticias causadas por la caida de la economia, mayores tasas de
interés y garantias, las cuales se ven reflejadas a partir de 2011 (Figura 10) con una
relacién negativa entre deuda y gastos financieros.

Se muestra en el estudio realizado la repercusion directa que probablemente tienen las
restricciones financieras en la estructura de capital de las PYMEs. Asi, los resultados
apoyan la evidencia que muestra la encuesta del BCE, en la que se refleja que la tension
se ha acentuado en 2012 y en la que se pone de manifiesto el pesimismo reinante en el

proceso del acceso a la financiacion de pequefias y medianas empresas.
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ANEXOS

Anexo 1. Financiacion de los sectores residentes no financieros y evolucion

del crédito.*®

FINANGCIACION DE LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS

VARIAGIOMES DE LAS CONDICIONES DE OFERTA EN PRESTAMOS

BaoaB8EE88

oG oy 0z 09 10 11 12
m— 0)GARES. ADQUISICION DE WVIENDA

— HOGARES. PARA CONSUMO Y OTHAS FINALIDADES
— G 0CIEDADES

Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un endurecimiento considerable x 1 + porcenataje de entidades que sefiaan cierto endurecimiento « 1.2 —
porcentaje de entidades que sefalan una cierta relaiacion x 1/2 — porcentaje de entidades que sefalan una relaiacicn considerable x« 1.
La linsa discontinua indica las previsionss realizadas en & trimestre anterior por las entidades encuestadas.

Fuente: Informe Anual del Banco e Espafia. 2012.

EVOLUCION DEL CREDITO

-10 1 I 1 I 1 I
05 06 o7 08 09 10 11

Tasas interanuales.
e SOCIEDADES NO FINANCIERAS. s SOCIEDADES NO AIMNANCIERAS.
CREDTO EINANCIACION Fuente: Informe Anual del

m— 0GARES. VIVIENDA === HOGARES. CONSUMO Banco de Espafia. 2012.

9 Banco de Espafia. 2012. Informe anual del Banco de Espafia. Paginas 106 y 148.
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Anexo 2. Problemas mas relevantes a los que se enfrentan las empresas.?

Problemas mas importantes a los que se enfrentan las empresas
(porcentaje de respuestas)

Espaiia
40 1
35
30 A
25 4
20 A
15 4
10 4
5 4
0 4
Encontrar Competenaa Accesoala Costo de Disponibilidadde  Regulacién Otros No sabe
clientes financiadén producddén o persanal
laborales cualificado o
directivos
experimentados
u2005-1 = 2005-11 2010-1 2010-11 m2011-1 2011-11 m2012-1

Fuente: Articulo Las restricciones financieras de las pymes espafiolas: la importancia del crédito bancario.

“Maudos, J. (2012). Las restricciones financieras de las pymes espafiolas: la importancia del crédito
bancario. Pagina: 12.
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Anexo 3. Ratios creados para Stata.

VARIABLE FONDOS PROPIOS ESCALADO POR TOTAL
ACTIVO
Fondos Propios = (Fondos Propios )/Total Activo
VARIABLE TOTAL RECURSOS AJENOS ESCALADO POR
TOTAL ACTIVO.

Recursos Ajenos = (Pasivo no corriente+ Pasivo
Corriente)/Total Activo
VARIABLE RECURSOS AJENOS A LARGO PLAZO
ESCALADO POR TOTAL ACTIVO
Recursos Ajenos a I/p = Pasivo no corriente/Total
Activo
VARIABLE RECURSOS AJENOS A CORTO PLAZO
ESCALADO POR TOTAL ACTIVO.
Recursos Ajenos a ¢/p = Pasivo Corriente /Total Activo

VARIABLE ENDEUDAMIENTO CON COSTE ESCALADO
POR TOTAL ACTIVO.
Deuda con coste = (Deudas a |/p+ deudas a c¢/p)/Total
Activo
VARIABLE DEUDA CON COSTE A LARGO PLAZO
ESCALADO POR TOTAL ACTIVO.

Deuda a |/p =( Deudas a I/p)/Total Activo

VARIABLE DEUDA CON COSTE A CORTO PLAZO
ESCALADO POR TOTAL ACTIVO
Deuda a ¢/p =( Deuda con coste a ¢/p)/ Total Activo
VARIABLE CREDITO DE PROVEEDORES ESCALADO
POR TOTAL ACTIVO.
Crédito de proveedores =
(Acreedores comerciales c/p) /Total Activo

VARIBLE GASTOS FINANCIEROS

Gastos Financieros= gastos financieros/
(Deuda a I/p+ Deuda a c/p)

VARIABLE COBERTURA DE INTERESES

Cobertura Gastos financieros= Rtdo explotacion/
gastos financieros

VARIABLE CASH FLOWS GENERADOS EN CADA ANO
PARTIDO POR TOTAL ACTIVO DE PRINC DE ANO.

(t-1)
(t-1)

Cash flows = (rtdo eje - impto sociedades
sociedades + amor) /Total Activo
VARIABLE INCREMENTO DE INVERSION BRUTA EN IM
E Il EN CADA ANO PARTIDO POR T ACTIVO DE PRINC
DE ANO.
Variacion Inmovilizado = (inmv. intangible + inmov.
material +amor - inmov. Intangible(t'l) -inmov
material®™™ /Total Activo™

+impto
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