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Resumen En el actual entorno definido por la crisis financiera las PYME han
sido las principales victimas de la escasez de crédito en la economia espanola, esto
es, han sido las mas afectadas por el racionamiento de crédito. Las PYME, ademas,
sufren una fuerte dependencia con respecto a la financiacién bancaria, debido a
que el sistema financiero espafiol se caracteriza, entre otros, por el importante peso
del sistema crediticio y por el acceso practicamente vedado para las PYME a los
mercados de capitales. En este entorno de crisis y racionamiento de crédito de las
PYME se analiza la evolucién del saldo medio de acreedores comerciales de PYME
espanolas, como expresion de racionamiento de crédito. Los resultados indican que,
contra lo que cabria esperar, este saldo medio de acreedores ha disminuido, lo cual

da a entender la complejidad de la financiacién en las PYME en el contexto actual.
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1. Introduccion

Uno de los mayores problemas de las pequefias y medianas empresas (PYME!
es el acceso a la financiacién externa (Lehman y Neuberger, 2001), a pesar de
que juegan un papel relevante en la creacién de riqueza y empleo en cualquier
economia (Banco Mundial, 1994 y 2004; Beck et al., 2003; Wagenvoort, 2003),
siendo la financiacién bancaria su principal fuente de financiacién (Berger y Udell,
1998; Selva y Giner, 1999; Montoriol, 2006). La razén de ello es que el sistema
financiero espanol se caracteriza, entre otros, por el importante peso del sistema
crediticio y por el acceso practicamente vedado para las PYME a los mercados de
capitales.

Ademas, en el actual entorno definido por la crisis financiera las PYME han
sido las principales victimas de la escasez de crédito en la economia espafola, esto
es, han sido las mas afectadas por el racionamiento de crédito. En sentido amplio,
se considera racionamiento de crédito “la existencia de algun tipo de restriccion
financiera (...) no justificada por el riesgo de los proyectos que solicitan financia-
cién ajena externa, basicamente en forma de créditos, de las entidades financieras”
y estas restricciones “se relacionan directamente con el tamano empresarial, la
vinculacién previa a la entidad o determinadas caracteristicas de la empresa soli-
citante” (Larrén et al., 2008, p. 16). El andlisis por parte de los investigadores del

racionamiento de crédito de las empresas resulta complicado (Petersen y Rajan,

1 Se consideran PYME aquellas empresas que cumplen con los requisitos que establece
la Recomendacidon 2003/361/CE de la Comisidn, de 6 de mayo de 2003 sobre la definicidn
de microempresas, pequenas y medianas empresas:

e Menos de 250 personas
e Volumen de negocio anual méximo de 50 millones de euros y/o activo total méxi-
mo de 43 millones de euros.
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1994). A pesar de ello, se ha analizado de diferentes maneras, utilizando diferentes
indicadores, entre los que se incluye el saldo de acreedores comerciales.

En este entorno de crisis y racionamiento de crédito de las PYME se analizara la
evolucién del saldo medio de acreedores comerciales de PYME espafiolas, como
expresién de racionamiento de crédito, para analizar su evolucién, contrastar si los

cambios sufridos han sido significativos o no y las posibles razones de ello.

2. Crisis Financiera, Racionamiento de Crédito y Crédito Comercial

Desde la década de los noventa, la economia mundial ha padecido la concatena-
ciéon de una serie de crisis econdémicas graves. Los bancos centrales de los paises
desarrollados afrontaron las crisis sucesivas con una politica monetaria acomoda-
ticia, facilitada por la notable moderacién que habian experimentado las tasas de
inflacién. Esta conjuncién de factores permitié a los bancos centrales practicar una
politica de “dinero barato”, para facilitar la salida de las crisis. Los tipos de interés
se mantuvieron asi, de modo casi ininterrumpido, en un nivel extraordinariamente
bajo en términos reales durante la década previa a la crisis actual. Los bajos tipos
de interés, la fuerte competencia existente entre las entidades financieras y la libre
circulacién de los capitales en un mundo telecomunicado electrénicamente, deja-
ban unos margenes ordinarios muy reducidos en el negocio bancario tradicional.
Las entidades contrarrestaron la baja rentabilidad por operaciéon con el aumen-
to del nimero de operaciones realizadas por unidad de capital invertido; o bien,
arriesgando mas en cada operacién, o con ambas cosas a la vez. En todas partes,
los cambios que se sucedieron a lo largo del tiempo dejaron un sistema financiero
regulado de modo inadecuado e incompleto. Se habia puesto en marcha un circulo
vicioso, sin que hubiera una conciencia clara de ello. Los bajos tipos de interés alen-
taban la demanda de crédito. En el plano microeconémico, el modelo de “crear y
distribuir” el crédito relegé a un segundo plano la gestion de la calidad del crédito.
En este contexto, el colapso del sistema financiero amenazaba con la interrupcion

brusca del crédito bancario tradicional. Y asf fue, la crisis financiera ocasioné una
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contraccién crediticia, que provoco a su vez la crisis de la economia real. Estas cri-
sis han adquirido particular virulencia en la Unién Monetaria Europea, en donde
la carencia de politicas monetarias y de tipo de cambio nacionales y la ausencia
de mecanismos de transferencia internacionales, agudizando las dificultades para
estimular las economias nacionales y hacer frente a las deudas contraidas. Ademas,
los cambios institucionales introducidos en la Unién Europea no han sido capaces

de inspirar la confianza necesaria en el entorno de los negocios.

En un contexto més cercano, en la economia espanola durante muchos anos las
condiciones de financiaciéon fueron extraordinariamente benévolas, pero debido a
diversas circunstancias, su exposicién ante un cambio eventual de las condiciones
financieras fue en aumento. La alta concentracién del riesgo de las entidades fi-
nancieras en los sectores de construccion y actividad inmobiliaria y el retraso en
productividad acumulado auguraban problemas serios en cuanto cediera el flujo
de financiacion exterior. En este orden de cosas, la crisis financiera internacional
ha golpeado con dureza a la economia espanola. A las primeras dificultades para
acceder a los fondos exteriores se endurecieron las condiciones de financiacién de
las empresas y estall6 la crisis inmobiliaria. Los balances de las entidades finan-
cieras y las cuentas piblicas acusaron el golpe. Todo ello llevé a que toda clase de
empresas se vieran afectadas por el racionamiento del crédito (cuando no por la

interrupcién pura y simple del mismo) y por el aplazamiento de los pagos piblicos.

En esta crisis, las PYME han sido las principales victimas de la escasez de
crédito en la economia espanola. Resultaba inevitable que asi ocurriera en un sis-
tema financiero como el espanol, caracterizado por el enorme peso del sistema
crediticio, el desarrollo insuficiente del capital riesgo y de la calificacion crediticia,
en donde el acceso a los mercados de capitales esta practicamente vedado para las
PYME. Sin una base sélida de recursos propios, las PYME sufren una fuerte de-
pendencia con respecto a la financiaciéon bancaria. Como es natural, las empresas
de pequeno tamano, especialmente si son jévenes o nuevas, son las més afecta-
das por el racionamiento de crédito. La inusitada sequia de crédito que se vive,

tanto por su intensidad como por su duracién, puede haber obligado también a



Anélisis del Impacto de la Crisis ... Crédito de las Pyme en Espana 63

modificar las pautas habituales de comportamiento de las PYME. Ante la retrac-
cién de la financiaciéon bancaria a corto plazo, aumenta el peso relativo del crédito
circulante empresarial y de los fondos propios. Como resultado de ambos casos
se prevé un aumento de fuentes de financiacién alternativas al crédito bancario,
como por ejemplo el crédito comercial, siendo una parte de esta sustitucién de
fuentes debida al racionamiento de crédito (efecto del propio empeoramiento de la
situacién) y otra al posible cambio de la politica de empresa (resultado de acciones
dirigidas a fidelizar la clientela, asegurar cadenas de suministro o aprovechar las
oportunidades de negocio surgidas, por ejemplo). De hecho, la consideracién del
crédito comercial como alternativa al crédito concedido por las entidades banca-
rias, esto es, crédito bancario, ha sido utilizada ampliamente en estudios empiricos
(Ellichausen y Wolken, 1993; Petersen y Rajan, 1994; Herndndez y Hernando,
1999; Danielson y Scott, 2000; Rodriguez, 2003; Carbé y Rodriguez, 2005 y 2007;
Herndndez y Martinez, 2005; El Hajj Chehade, 2007).

Dicha idea parte, por un lado, de que en los mercados financieros con asimetria
de informacién las empresas jerarquizan las fuentes de financiacién utilizando pre-
ferentemente las fuentes de menor coste (Myers y Majluf, 1984); y, por otro, se ha
observado que las PYME que afrontan racionamiento de crédito bancario muestran
una mayor dependencia del crédito comercial (Petersen y Rajan, 1995; Carb¢ y
Rodriguez, 2005; Fischer, 2005). De ello se deriva la relacién del racionamiento
de crédito con el crédito comercial, esto es, la utilizacién de otras fuentes de fi-
nanciacién con mayor coste, suponiendo que los proveedores ofrecen descuentos
por pronto pago y el no aceptarlos le convierte, normalmente, en una fuente de

financiacién mas cara que la financiacion bancaria.

Resumiendo, el crédito comercial seria utilizado como una fuente de financia-
cién sustitutiva del crédito bancario, ya que si se acepta la idea de que el coste
del crédito comercial es superior al bancario, se incrementaria el primero cuando
se viera restringido del segundo (Herndndez y Martinez, 2005). Por ello, se puede
esperar que las PYME, que sufren mayor racionamiento de crédito, deberian tener

un mayor saldo de acreedores comerciales como consecuencia de la crisis.
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3. Estudio Empirico

La poblacién del estudio estd compuesta por el conjunto de PYME de Espana.
Para delimitar la misma se utilizard la base de datos del Sistema de Anélisis de
Balances Ibéricos SABI (SABI), debido a que “reproduce adecuadamente el peso
de cada segmento analizado por tamanos, comunidades auténomas y ramas de
actividad” (Crespo y Garcia, 2007, p. 25), considerdndose, por tanto, “una base
de datos representativa de la realidad empresarial espanola”.

Partiendo de la informaciéon de empresas de SABI, en el que el universo de
PYME es de 174.318, se identifican aquellas que, por un lado, cumplen los criterios
de localizacién geografica y las relacionadas con las caracteristicas de las PYME; y,
por otro, aquellas que disponen de informacién contable relacionada con el objeto
de estudio?, esto es, acreedores comerciales, obteniendo 13.944 PYME.

Maés concretamente, se han seleccionado las PYME de diez o mas empleados,
excluyendo las microempresas debido a que la informacién contable que presentan
es en modelos simplificados y la informacién no estd desagregada. Por ello, como
parte de la informacién que se requiere no se puede obtener, su inclusién podria
distorsionar los resultados del estudio empirico (Illueca y Maudos, 2006; Iturralde
et al., 2010).

En cuanto al sector de actividad, se excluyen aquellas PYME del sector de
la intermediacion financiera y servicios empresariales, sector que se suele omitir
por su relacién con el racionamiento de crédito y la relacién bancaria (Petersen y
Rajan, 1994; Cole, 1998; Hernéndez y Martinez, 2005; Garcfa, 2007); y el sector
agrario (Petersen y Rajan, 1994 y 1995).

En el Cuadro 1 se observa la ficha técnica de la informacién muestral.

Mencionar que el andlisis del racionamiento de crédito por parte de los in-
vestigadores resulta complicado y, por ello, se ha llevado a cabo con diferentes

indicadores. Uno de los tipos de indicadores utilizados se basa en una variable

2 Este estudio se enmarca en un proyecto de investigacién méas amplio denominado
“La incidencia de la relacién bancaria de las PYMES en el racionamiento de crédito en
el contexto de la crisis financiera”, de la Universidad del Pais Vasco (UPV-EHU).
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Cuadro 1: Ficha técnica de la informacién muestral.

PYME de diez o méas empleados
con domicilio social en Espana
Ambito geografico Espana

Poblacion 174.318

Tamano de la muestra (n) | 13.944

0,8 % para un nivel de confianza del 95 %
y el caso més desfavorable (P=Q=50 %) (¥*)

Universo de poblacién

Error muestral (E)

Z2PQ
E2

(*) se obtiene aplicando n =

dicotémica con valor de uno si la empresa obtiene la financiacién deseada o re-
nueva automaticamente el préstamo vencido, entre otros; y cero en caso contrario
(Angelini et al., 1998; Cole, 1998; Lehmann y Neuberger, 2001; Bodenhorn, 2003;
Bebczuk, 2004; Ziane, 2004; De Bodt et al ., 2005; El Hajj Chehade, 2007; Garcia,
2007; Hernéndez y Martinez, 2010). Otra manera de determinar el racionamiento
de crédito ha sido mediante la observacién de la evolucién de los valores relativos a,
entre otros: ratio de préstamo total, nivel de endeudamiento bancario o porcentaje
del crédito comercial con descuento utilizado (Petersen y Rajan, 1994 y 1995; Har-
hoff y Korting, 1998; Machauer y Weber, 1998 y 2000; Cardone y Cazorla, 2001;
Fernando et al., 2002; Petersen y Rajan, 2002; Cardone et al., 2005; Hernandez y
Martinez, 2005; Montoriol, 2006). En ambos casos, las respuestas de las empresas
obtenidas mediante la aplicaciéon de un cuestionario proporcionan una medida di-
recta de la variable del racionamiento de crédito. En este trabajo, en lugar de la
informacién obtenida mediante cuestionario, se recogerd la misma de los estados
financieros de la base de datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos),

mediante el saldo medio de acreedores comerciales.

Partiendo de la informacién obtenida en SABI, el saldo de acreedores comercia-
les se ha calculado en términos relativos con respecto al activo total. Para analizar
las consecuencias de la crisis se han determinado dos momentos: el ano 2009 co-

mo ano posterior a la crisis, debido a que es el ultimo ano disponible en SABI
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(AC2009); y el ano 2007 como aflo anterior a la crisis, debido a que la misma se
reconoci6 con la quiebra de Lehman Brothers en 2008, propagandose con rapidez
y adquiriendo enseguida una dimensién internacional (AC2007).

Como se observa en el Cuadro 2, la media de acreedores comerciales en 2007,
antes de la crisis, es de 25,32 % y la desviacién tipica de 17,35 %, mientras que en
2009 la media es de 16,24 % y la desviacién tipica de 14,76. En otras palabras, se
ha producido una disminuciéon del saldo de acreedores comerciales de, aproxima-

damente, el 36 % con respecto al ano 2007.

Cuadro 2: Estadisticos descriptivos.

Variable | Media | Desviacién tipica
AC2009 | 16,24% 14,76 %
AC2007 | 25,32% 17,35 %

A continuacion, para analizar la significatividad de esta reduccion del saldo
medio de los acreedores comerciales se efectuard un Andlisis de Varianza de Me-
didas Repetidas, que permite contrastar la hipétesis sobre la diferencia entre las
dos medias, esto es, la del saldo de acreedores comerciales en 2007 y 2009.

Para llevar a cabo este anélisis es necesario suponer que la matriz de varianzas-
covarianzas sea esférica. Pero, incluso en el caso de no cumplimiento de dicho
supuesto se puede utilizar el estadistico F, con especificad asumida, aplicindole
un corrector, el cual se puede estimar de diferentes maneras.

En la Cuadro 3 se recogen cuatro estimaciones de F: esfericidad asumida, esto
es, F no corregida; y tres corregidas, utilizando diferentes estimaciones del correc-
tor. En este caso, se observa que las cuatro estimaciones del estadistico conducen
a la misma conclusién, esto es, el nivel critico (significacién = 0,0000) indica que
la distribucién de los datos rechaza la hipdtesis de igualdad de medias de acree-
dores comerciales en 2007 y 2009, concluyendo que el saldo medio de acreedores
comerciales en 2007 es significativamente mayor que el saldo medio de acreedores

comerciales en 2009.
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Cuadro 3: Analisis de Varianza de Medidas Repetidas.

Suma de . q
Origen cuadrados gl Med,l? F S:E
tipo 1T cuadratica (**)
Esfericidad asumida | 32031,430 1 32031,430 | 346,833 | ,000
Greenhouse-Geisser | 32031,430 | 1,000 | 32031,430 | 346,833 | ,000
Huynh-Feldt 32031,430 | 1,000 | 32031,430 | 346,833 | ,000
Limite-inferior 32031,430 | 1,000 | 32031,430 | 346,833 | ,000

RACR (*)

Basadas en las medias marginales estimadas.

(*) RACR, esto es, racionamiento de crédito recogido mediante el saldo medio
de acreedores comerciales.

(**) La diferencia de medias es significativa al nivel ,05

Por tanto, este analisis muestra una disminucién significativa del saldo medio
de los acreedores comerciales en la actualidad con respecto a la situacién anterior a
la crisis, rechazando la hipétesis de que las PYME, que sufren mayor racionamiento
de crédito, tienen un mayor saldo de créditos comerciales como consecuencia de la

crisis.

4. Conclusiones

En el actual entorno definido por la crisis financiera las PYME han sido las prin-
cipales victimas de la escasez de crédito en la economia espafola, siendo las més
afectadas por el racionamiento de crédito. En este entorno, suponiendo que el crédi-
to comercial es utilizado como una fuente de financiacién sustitutiva del crédito
bancario, se puede esperar que las PYME tengan un mayor saldo de acreedores
comerciales como consecuencia de la crisis.

El estudio llevado a cabo concluye que en las PYME se observa una disminucién
significativa del saldo medio de los acreedores comerciales en la actualidad con
respecto a la situacién anterior a la crisis, rechazando la hipétesis inicialmente
expuesta.

Una posible explicacion de ello puede ser que, ademads de la crisis financiera,
afecten otros elementos, ya que la crisis actual es distinta de lo habitual. Esta crisis,

como se ha mencionado anteriormente, ha sido inducida desde el sector financiero



68 Alaitz Mendizabal , Aitziber Lertxundi, Jesis Garmendia

a la economia real y el sector piiblico, dejando al descubierto todos los puntos débi-
les del crecimiento desequilibrado anterior. Todo ello se deriva en un mayor nivel
de desconfianza entre los participantes, tanto de los mercados financieros como de
la economia real, incluyendo a las PYME, el cual parece haber llegado a cotas ele-
vadas con respecto a las tltimas crisis. Un nivel de desconfianza tan elevado puede
ser una de las causas por las que, ademds de suponer un racionamiento de crédito
por parte de las entidades bancarias, haya generado un cambio en la politica de las
PYME que, en lugar de llevar a cabo acciones dirigidas a asegurar cadenas de su-
ministro o aprovechar las oportunidades de negocio surgidas, por ejemplo, se lleve
a cabo en sentido contrario, limitando la financiacion entre las PYME mediante
la solicitud de cobros al contado o en plazos méas pequenos. Ademaés, se podria
anadir que, tal vez, a pesar de que las PYME desearian recurrir a tal forma de
financiacién, al igual que en el caso del crédito bancario, los acreedores comerciales
(empresas proveedoras) tampoco tienen musculo financiero para poder conceder
crédito comercial. El resultado de todo ello ha podido provocar la disminucién de
crédito comercial.

Al rechazar la hipétesis de que las PYME que sufren mayor racionamiento de
crédito deberfan tener un mayor saldo de acreedores comerciales como consecuencia
de la crisis, se puede concluir, ademas, que el saldo de acreedores comerciales como
indicador de racionamiento de crédito no es adecuado en el actual entorno de crisis,
debido a que en él inciden otros elementos del mismo. Por ello, una de las futuras
lineas de investigacién tendra como objetivo la identificacion de indicadores mas
adecuados, ademas de llevar a cabo un analisis mas exhaustivo de la incidencia de
la crisis en el racionamiento de crédito, como por ejemplo en el racionamiento de

tipo de interés o en garantias.
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