Financiacion de la pyme esparfiola:
andlisis de la evolucion reciente y
nuevas perspectivas

En este articulo se analizan los factores determinantes del acceso a la financiaciéon externa,
con especial referencia a la crisis y sus efectos en la financiacién de la pyme en Espana. Se
lleva a cabo un estudio empirico con el fin de diagnosticar la trayectoria en el periodo com-
prendido entre 2009 y 2011. En general, caracteristicas como el sector, el tamano o la anti-
giiedad de la empresa influyen en el acceso, el uso o el crecimiento derivado de las diferentes
fuentes de financiacién. Por ultimo, la pyme se muestra algo reacia y conservadora con res-
pecto a su expectativa de acceso al considerar que, en general, las condiciones se manten-
drén en el futuro inmediato.

Kanpoko finantzaketa eskuratzea eragiten duten faktore nagusiak aztertzen ditu artikuluak, kri-
sia eta Espainian ETEen finantzaketan hark izandako eragina bereziki aipatuta. Azterketa enpi-
riko bat egiten da 2009 eta 2011 arteko aldiaren ibilbidea diagnostikatzearren. Oro har, hainbat
ezaugarrik (hala nola sektorea, enpresaren tamaina edo antzinatasuna) eragiten dute finan-
tzaketa-iturri ezberdinen eskuratzean, erabileran edo haien ondoriozko hazkundean. Azkenik,
ETEa apur bat uzkur eta kontserbatzaile agertzen da eskuratzeko aukerari dagokionez, baldin-
tzak, oro har, berehalako etorkizunean ez direla aldatuko iritzita.

In this paper we analyze the determinants of access to external financing, with special
reference to the crisis and its effects on the financial resources of SMEs in Spain. In this sense,
we carried out an empirical study to diagnose the trajectory in the period between 2009 and
2011. In general, characteristics such as activity sector, size or age of the company, affect their
access to financial markets and the growth allowed by the use of this financing. Finally, SMEs
seem a little bit conservative in their expectations of financial access, since they tend to think
that, in general, current conditions will not change in the near future.
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1. INTRODUCCION

La considerable importancia de la pequena y mediana empresa (en adelante,
pyme) en la economia espafola, puesta de manifiesto en su mayoritaria participa-
cién en el valor anadido bruto y el empleo, unido a la incertidumbre e inestabilidad
derivadas del contexto de crisis econémica y financiera, justifican la necesidad de es-
tudiar en profundidad los problemas de la financiacién del ntucleo del tejido pro-
ductivo espafiol.

Entre el periodo precrisis y la actualidad se observa un cambio considerable no
s6lo en la disponibilidad de crédito y los requisitos necesarios para su obtencion,
sino también en la exigencia requerida en la aplicaciéon de la financiacién, cobrando
progresivamente mayor protagonismo la eficiencia en su uso y su eficacia en térmi-
nos de crecimiento y competitividad. Este profundo cambio, acaecido en un periodo
temporal relativamente breve, enfrenta a las empresas a un contexto relativamente
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hostil, obligando especialmente a la pyme a replantearse su situaciéon y disposicién
ante un reto del que depende su supervivencia en el mercado.

Asimismo, el sector publico afronta la responsabilidad de adaptar sus politicas
para responder adecuadamente a las nuevas necesidades de la estructura productiva
espafola, en el marco comunitario. En este contexto, el presente estudio pretende
contribuir a la profundizacién en el andlisis de una realidad trascendental para la
economia espafiola, abordando para ello los siguientes objetivos fundamentales. En
primer lugar, realizar un repaso de los principales condicionantes de acceso a la fi-
nanciacién externa por parte de las empresas desde el comienzo de la crisis, asi
como de las nuevas perspectivas de crédito. En segundo lugar, analizar la evolucién
reciente del comportamiento de la pyme espafiola con respecto al acceso, al uso y a
los resultados derivados de dicha financiacién externa. Y, por dltimo, valorar las ex-
pectativas de financiacion y los factores determinantes de la misma en un horizonte
temporal de corto plazo.

Para el logro de estos objetivos se analiza en el siguiente apartado la participa-
cién de la pyme en la economia espanola y la evolucion reciente de la problemética
de la financiacidn, tratando de determinar sus condicionantes fundamentales. Para
ello se parte de una revisiéon de las aportaciones mds significativas de la literatura re-
ciente, con particular referencia al contexto espafiol y se finaliza con un andlisis de
las perspectivas futuras de financiacion. Posteriormente, en el apartado 3 se plan-
tean las hip6tesis que dan cobertura a los objetivos de este trabajo, desarrollando el
método y los resultados del estudio empirico realizado para su contraste. Finalmen-
te se detallan las principales conclusiones e implicaciones derivadas del analisis.

2. LA RELEVANCIA ECONOMICA DE LA PYME Y SU FINANCIACION:
ANTECEDENTES Y ACTUALIDAD

2.1. La pyme en la estructura econémica: una vision general

En un contexto caracterizado por el cambio tecnolégico y la globalizacién de los
mercados, ser competitivo es un elemento de vital importancia para todas las em-
presas en general y mds concretamente para las pequenas y medianas empresas (Li-
fnares, 2007). En este contexto, la relevancia cuantitativa y cualitativa de la pyme en
Espafa y en el entorno europeo es notable. A lo largo de la crisis, las pymes han con-
servado su posicién como la columna vertebral de la economia europea, con 20,7
millones de empresas que representan mds del 98% del total de empresas europeas,
de las cuales la mayor parte (92,2%) son empresas con menos de diez empleados
(Comisién Europea, 2012).

En el caso de Espana el nivel de participacién de la pyme en el conjunto de la
economia es ain mayor, representando a 1 de enero de 2012 el 99,88% del tejido
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empresarial, con 3.195.210 empresas, de acuerdo con los datos del Directorio Cen-
tral de Empresas (DIRCE) del Instituto Nacional de Estadistica (INE)'.

No obstante, los efectos de la actual crisis econémica se estin dejando notar,
puesto que en el ano 2011 el niimero de pymes disminuye en Espafia un 1,6% con
respecto a 2010 y un 4,6% respecto al maximo alcanzado en 2008.

Lo mds destacado de la pyme espafiola es, sin duda, su contribucién al empleo:
genero en 2012 el 63% del empleo empresarial (13.503.479 asalariados). No obstan-
te, en los dltimos anos se ha observado un incremento en la proporcién de empleo
generado por las grandes empresas.

En cuanto a su productividad, el valor anadido bruto (VAB) por ocupado de la
economia espafiola en 2011 (52.593 ), supera la media de la UE-27 (47.607). No
obstante, la evolucidn creciente de este indicador en los ultimos cuatro afios vendria
explicada no por el aumento del numerador sino por la reduccién del denominador
(ndmero de ocupados).

La Comisién Europea (2012) analiza también las significativas diferencias existen-
tes entre los Estados miembros en cuanto al rendimiento de la pyme. Asi, mientras
que Austria y Alemania han superado los niveles de VAB y empleo que presentaban
en el afo 2008, tomando este afno como referencia del inicio de la crisis econdmica,
Espana no ha podido atn recuperar los niveles alcanzados antes de la crisis.

Esto se explica, entre otros factores, por la representatividad de la industria in-
tensiva en alta tecnologia (high-tech manufacturing —HTM-) y/o servicios intensivos
en conocimiento (knowledge-intensive services —KIS—), que supone un 21,1% de la
totalidad de las pymes europeas, con una mayor presencia en Alemania, Reino Uni-
do, Francia e Italia. Los datos del periodo 2008-2011 revelan que los Estados miem-
bros relativamente mds intensivos en conocimiento han experimentado un creci-
miento mucho mas acelerado del VAB en sus pymes.

Ello concuerda con la afirmaciéon de la Comisién Europea sobre la dindmica de-
mografica de las empresas en la UE, mucho mads favorables en el caso de las KIS
pyme, con un mayor nivel de crecimiento en el ndmero de empresas y una mayor
probabilidad de supervivencia.

2.2. La financiacién de la pyme en Espaiia: recorrido antes y durante la crisis

La mayor capacidad de adaptacién de la pyme a los ciclos econémicos y su espe-
cial sensibilizacion a los procesos de reactivacion de la inversion las convierten en
un objetivo prioritario a la hora de disefiar politicas econémicas (Callejon, 2007).
En concreto, las empresas espafiolas todavia deben alcanzar mayor implantacién in-

! Direccion General de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa (2013).
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ternacional, y para ello es imprescindible que presenten una oferta intensiva en co-
nocimiento plasmada en productos y servicios diferenciados y sofisticados.

Asimismo, como se ha puesto de relieve, en el contexto de la UE el objetivo de
convergencia exige corregir las bajas tasas de productividad de los dltimos anos, de
forma que la productividad por trabajador crezca, al menos, al mismo ritmo que en
Europa. En este contexto, las empresas espanolas estdn obligadas a reorientar su es-
trategia y su modelo de productividad, competitividad y crecimiento.

Para ello, es necesario fortalecer el sistema «ciencia - tecnologia - empresa», por
lo que la Administracién publica debe dar prioridad a la [+D+i en los presupuestos,
asi como facilitar recursos financieros a las empresas, y de manera prioritaria a las
pymes, puesto que la existencia de un sector de pyme con la adecuada solidez finan-
ciera es una condicién necesaria para el fortalecimiento del sistema econémico, ca-
paz de generar riqueza nacional y crear empleo en Espafia (Callejon, 2007).

Esta importancia econdémica y social de la pyme, asi como su significativa de-
pendencia del crédito para acometer proyectos de inversiéon (Carbé y Rodriguez,
2012), ha determinado que todas las administraciones publicas (tanto en el nivel eu-
ropeo, como nacional o regional), sin excepcion, dispongan de programas especifi-
cos de apoyo financiero para el desenvolvimiento de las empresas en sus diferentes
fases de vida, con especial atencién a las empresas innovadoras, dirigiendo los prin-
cipales esfuerzos a atender aquellas demandas de recursos financieros formuladas
por emprendedores y pymes que, bien por su elevado nivel de riesgo, bien por limi-
taciones en la aportacion de garantias o por los elevados costes de transaccion, son
de dificil encaje en la operativa habitual del sistema financiero (Callején, 2007). No
en vano, Rojas y Lopez (2013) senalan que las pymes en la Unién Europea generan
mads del 50% del valor afiadido y del 60% de los puestos de trabajo, sin embargo,
solo reciben el 10% de los flujos financieros.

Esta situacién de limitacion crediticia afecta en mayor medida a las pymes jove-
nes e intensivas en conocimiento y tecnologia, lo cual es particularmente preocu-
pante en economias que necesitan modernizar su tejido productivo, como es el caso
de la espanola (Callején y Segarra, 2012) y como senala Villareal (2012) se agudiza
en coyunturas econdmicas en las que el sistema financiero soporta tensiones de li-
quidez o aparecen problemas de solvencia.

Estas circunstancias estdn avocando progresivamente a las empresas a concurrir
a novedosas fuentes de financiacidon externa, cada vez mds abundantes y mejor es-
tructuradas (capital semilla, mentoring, business angels, crowfunding, lanzaderas, ace-
leradoras, coworking, etc.).

Sin embargo, algunas confirmaciones empiricas ponen en cuestion la eficacia de
la financiacién publica en términos de rendimiento. Asi, por ejemplo, Callejon y Se-
garra (2012) sefialan cémo en el periodo precrisis la abundancia de crédito no pro-
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dujo la mejora esperable de la capacidad innovadora y exportadora del tejido em-
presarial espanol, por lo que seria necesario revisar el disefio y los canales de la
politica de innovacién espanola para tratar de identificar donde se produce el blo-
queo en la traslacion al mercado de los esfuerzos publicos para fomentar la innova-
cién.

Pese a todo lo anterior, cabe resaltar también que la financiacién bancaria en Es-
pana, de acuerdo con su vision estratégica a medio-largo plazo, necesita cada vez
mads dirigir sus recursos hacia emprendedores y propuestas innovadoras, en las cua-
les las pymes asumen un gran protagonismo (Carbé y Rodriguez, 2012). En la medi-
da en que se reduce la financiacién al sector de la construccién, como parte del ajus-
te requerido por el mercado inmobiliario, el crédito a empresas se revela como la
principal alternativa de negocio para el entorno bancario en el periodo posterior a la
crisis. No obstante, para ello las entidades se verdn obligadas a reformular sus mode-
los de gestidn, evaluacion y supervision del crédito a empresas y sus riesgos.

Esto explica como, a pesar del mayor nivel de exposicion en el crédito a empre-
sas, las cajas de ahorros y los grandes grupos formados desde 2009, se encuentran
entre las entidades que han reducido en menor medida el crédito a empresas en el
contexto de la crisis financiera. El cardcter relacional del negocio de las cajas, unido
a su mayor conocimiento del territorio en el que operan, les confieren una capaci-
dad de estimulo de la inversién a largo plazo mediante el crédito a las pymes mayor
que en otras entidades financieras, a la vez que, en términos generales, establecen
menores restricciones a la financiacién de la pyme (Carb6 y Rodriguez, 2012).

La existencia de lo que Callejon y Segarra (2012) denominan «fracasos del mer-
cado» que limitan el acceso de la pyme al crédito financiero privado, justifica y esti-
mula el desarrollo de programas publicos destinados a favorecer la financiacién de
estas empresas, con especial incidencia en la provision de recursos para la creacién
de nuevas empresas innovadoras y empresas de alto crecimiento.

Asi, Munoz y Rivera (2002) observan, para el periodo precrisis, importantes in-
terrelaciones entre diversas actuaciones comunitarias, nacionales y regionales, desta-
cando que la mayoria de instrumentos financieros especificos para la pyme parten
de la iniciativa publica aunque cuenten para su desarrollo y ejecucién con entidades
privadas (empresas participadas con fondos publicos, entidades financieras o fon-
dos). Una sintesis de las principales lineas e instrumentos de financiacién, tanto pu-
blicos como privados, disponibles en la actualidad se ofrece en el cuadro ne 1.
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Cuadron°o1. FUENTES DE FINANCIACION PARA LA PYME?
PUBLICA PRIVADA
. DENOMINACION
ORIGEN ENTIDAD APLICACION ENTIDAD DE LA LINEA
Emisién de deuda Anticipos de créditos
comerciales
1+D
BANCO EUROPEO
DE INVERSIONES Politicas U.E. Avales de sociedades
www.eib.org de garantias reciprocas
Tecnologia Avales y garantias en
comercio exterior
Apoyo innovacién y pyme Avales y preavales
UNION . o » »
EUROPEA COMISION Eficiencia energética y Cesion de contratos
EUROPEA energfias renovables
e TICs Comercio exterior —
forfaiting
Capital riesgo Confirming
FONDO EUROPEQ  Desarrollo regional
DE INVERSIONES Garantias Créditos, documentarios
www.eif.org de importacion
Inversion Descuento comercial
Contratacién doctores Descuento financiero
Contratacién técnicos ENTIDADES Descuento sin recurso
Contratacién tecnélogos FINANCIERAS Factoring
(Bancos, Cajas
Equip‘alm?ento cientifico- de Ahorro y Zinanciacic’m al punto
tecnolégico Cooperativas e venta
Expansion de Crédito) Inversién multidivisas

MINISTERIO DE
ECONOMIA Y
COMPETITIVIDAD

www.mineco.gob.es

MINISTERIO
DE EDUCACION
CULTURAY
DEPORTES
www.educacion.
gob.es

Spain (2009).

Experiencias pilotos de
implantacion de empresas

1+D

|+D, innovacién y
empresas de base
tecnoldgica

Internacionalizacion
Inversiones productivas
Liquidez

Participacién en capital
Tecnologia

Contenidos digitales
culturales
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Inversién multiempresas

Lease Back

Leasing Financiero

Leasing inmobiliario
Leasing operativo
Pdliza de crédito
Préstamo hipotecario
Préstamo personal

Préstamo promotor

2 A 31 de Mayo de 2013. Fuentes consultadas: paginas webs de las entidades relacionadas e Invest in
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PUBLICA PRIVADA
. DENOMINACION
ENTIDAD APLICACION ENTIDAD DE LA LINEA
Competitividad Project Finance
empresarial
Competitividad industrial Renting
Creacioén, crecimiento y SOCIEDADES O Capital riesgo
consolidacién FONDOS
DE CAPITAL
RIESGO
Investigacion, desarrollo BUSINESS Business Angels (capital
e innovacién ienci ial
y experiencia empresaria
ANGELS o conocimiento sectorial)
Inversién en nuevas Emisién de capital
plantas industriales y MERCADOIDE Mercado alternativo
tecnologia VALORES bursatil
MINISTERIO Inversiénlen proyectos FONDOS Fondos soberanos
DE INDUSTRIA, de energias renovables SOBERANOS
ENERGIA ry——— i
Y TURISMO CEEIES €S Mg/eER Crowfunding
. PARTICULARES
www.minetur.gob.es innovadores
Proyectos de eficiencia ACELERADORAS  Desarrollo y puesta en

MINISTERIO DE
HACIENDA Y
ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

www.minhap.gob.es/

MINISTERIO DE
EMPLEO Y
SEGURIDAD SOCIAL

www.empleo.gob.es

CESGAR!

www.cesgar.es

CERSAZ www.
reafianzamiento.es

energética
Planes estratégicos y
proyectos de cooperacion

Prevencién de riesgos
y seguridad

Redes Business Angels
Reindustrializacion
Titulizacion de activos

1+D+i

Inversiones productivas

Asistencia técnica
Formacion
Inversién

Reduccién de intereses
de préstamos

Garantizar financiacién

Avales o refianzamiento
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2.3. Los condicionantes internos de la pyme para el acceso
ala financiacién externa

Aunque la literatura es abundante en el andlisis de los problemas que afronta la
pyme en materia de financiacion, los resultados alcanzados no son determinantes,
pero si permiten establecer los principales inconvenientes o dificultades de acceso al
crédito bancario, lo que posibilita establecer dos categorias de factores restrictivos y
ordenarlos segin su vinculacion con el entorno o con el dmbito interno de la empresa.

Con relacién a los factores del entorno, se destacan tres aspectos que dificultan o
han dificultado en el pasado el acceso a la financiacién a las empresas. En primer lu-
gar, unos requerimientos normativos muy exigentes, tanto por parte de las entida-
des oferentes como por los organismos encargados de regular el funcionamiento de
los mercados financieros. En segundo lugar, la existencia de «asimetrias» en la infor-
macién disponible, que no hacen sino incrementar la percepcion de riesgo y, por
ende, el coste de la financiacién. Y, en tercer lugar, una estructura del mercado ban-
cario adversa aunque, cabe sefialar, en pleno proceso de reestructuracion.

Entre los factores de cardcter interno que afectan a la financiacion de la pyme, se
distinguen un primer grupo de variables que se caracterizan por relacionarse con las
cualidades o capacidades especificas del gestor que, en algunos casos, son mds difici-
les de evaluar por su cardcter abstracto. Aspectos relacionados con la actitud o capa-
cidad de gestionar los recursos y generar financiacién interna, la subjetividad em-
pleada en la aplicacién de la normativa contable o la cultura organizativa, son
factores que influyen en la capacidad de la pyme para acceder a la financiacion.

Muchos estudios sobre financiacién e inversiéon empresarial miden indirecta-
mente las restricciones financieras de las empresas mediante la relacién entre los re-
cursos generados internamente (cash-flow) y la inversion. Los resultados alcanzados
permiten establecer que, a medida que esa correlacién crece, las restricciones a la fi-
nanciacién externa de la empresa aumentan, ya que sélo puede invertir cuando su
volumen de cash-flow alcanza niveles suficientemente elevados y estables. Ademas,
existe evidencia de que esta medida pueda ser mds adecuada en ambientes de incer-
tidumbre en los que el acceso a la financiacion externa es mds limitado (Carbé y Ro-
driguez, 2012). Sin embargo, no existen razones teéricas que sustenten dicha afir-
macioén, ya que autores como Almeida et al. (2011) senalan que la seguridad o el
nivel de riesgo asi como la liquidez de la inversion, constituyen aspectos comple-
mentarios que influyen en la decisién del gestor, independientemente de su mayor o
menor acceso al crédito. En consecuencia, se puede establecer que las empresas mu-
chas veces sélo invierten cuando su cash-flow es més estable y menos volitil o, lo que
es lo mismo, una actitud mds conservadora ante la inversién por parte del gestor
hace que sélo invierta cuando tiene abundante cash-flow.

Un segundo grupo de variables o caracteristicas facilmente observables, como
el tamarno, la antigiiedad, la fase de desarrollo de la pyme, la calidad de la informa-
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cién contable o el sector al que pertenece la pyme, entre otras, constituyen cir-
cunstancias especificas que influyen en las restricciones de acceso a la financiacién
exterior de la misma.

Siguiendo a De la Rocha Vézquez y De la Mata (2011), se constata que existe am-
plia constancia empirica en el hecho de que la pyme se enfrenta a mayores problemas
para acceder a la financiacién que las grandes empresas, tanto en los paises en vias de
desarrollo como en los desarrollados. Asi, las caracteristicas y condicionantes de las
microempresas son muy diferentes a las de las empresas de tamafio medio, particular-
mente en cuanto al grado y calidad de la informacién con que pueden fundamentar
sus demandas de crédito. Es decir, las empresas que se encuentran en las primeras eta-
pas del desarrollo empresarial, no han tenido tiempo de consolidar una reputacion y,
adn menos, de contar con valores cotizados en mercados abiertos. Desde la perspecti-
va de las entidades financieras, el coste asociado a la falta de informacién es lo sufi-
cientemente alto como para desincentivar una parte de los préstamos a empresas pe-
quenas por considerar que la opacidad informativa aumenta el riesgo de quiebra en
dichas empresas. En consecuencia, las empresas se ven afectadas por asimetrias infor-
mativas relacionadas con la «falta de pasado» y que, como efecto adicional, les lleva a
soportar un mayor coste de la financiaciéon. Circunstancias que, a su vez, limitan su
capacidad para alcanzar una ratio de apalancamiento financiero positivo. Soportar los
elevados costes de una estructura de capital menos 6ptima que la de la competencia,
producira problemas de seleccién adversa y riesgo moral por parte de los intermedia-
rios financieros que, para salvaguardar sus intereses, endureceran el acceso al crédito e
incrementardn la prima de riesgo (Callejon y Segarra, 2012).

Asimismo, en un contexto como el espafiol, caracterizado por una modesta ca-
pacidad innovadora en emprendedores y empresas, las necesidades de capital en
proyectos empresariales nuevos, independientes, innovadores o intensivos en cono-
cimiento, hacen que el calculo del riesgo y la restriccién a la financiacién externa ad-
quieran mayor dimension. Segtn los datos de la encuesta sobre el acceso a la finan-
ciacion realizada por la Comisién Europea, en el afio 2011, Espana figuraba en el
pendltimo de los cuatro grupos de paises innovadores de la UE. Ademads, en 2012 los
tipos de interés exigidos a las empresas de los paises del sur —Grecia, Irlanda, Portu-
gal, Ttalia, Espana y Eslovenia— para créditos inferiores al millén de euros, casi dupli-
caban a los del resto: 5,9% frente a 3,2%; y también eran mds costosos en los de
cuantia superior al millén: 4,5%, contra 2,4% (Maudos, 2013). En Espaia, el coste
de los préstamos a empresas es hasta un 62% superior que en los paises normaliza-
dos y un 87% mas en el caso de la pyme.

2.4. Las nuevas perspectivas para la financiacion

Antes de la crisis financiera y econdmica, la escasez de fuentes alternativas de fi-
nanciacién distinta a la bancaria ya constituia un problema patente (FUNCAS,
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2007). En general, como respuesta a la crisis, la mayoria de los Estados miembros
han mejorado el acceso a la financiaciéon de la pyme, especialmente los préstamos
bancarios, a través de préstamos participativos, garantias o programas de microcré-
ditos (Comisién Europea, 2011). En Espana, segun European Microfinance Network
(2010), la microfinanciacién ha sido impulsada en gran medida por las Cajas de
Ahorros a través de sus Obras Sociales y a través de ciertos programas especificos del
sector publico a través del Instituto de Crédito Oficial® (ICO) o por la Comisién Eu-
ropea y el Fondo Europeo de Inversiones a través de la iniciativa Joint European Re-
sources for Micro to Medium Enterprises* (JEREMIE), con el propésito de financiar
las operaciones que contribuyan a facilitar la creacién de instrumentos de ingenieria
financiera para empresas, como fondos de capital riesgo, de garantia o de crédito.

El futuro Programa para la Competitividad de las empresas y las pymes® (COS-
ME) para el horizonte 2014-2020, impulsado por la Comisién Europea, pretende fa-
cilitar el acceso a la financiacién a la pyme, crear un entorno favorable para la crea-
cién de empresas y su crecimiento, fomentar la cultura emprendedora en Europa,
aumentar la competitividad sostenible de las empresas de la Union Europea y favo-
recer la internacionalizacién de las empresas. COSME cuenta con un presupuesto
previsto de 2.500 millones de euros y entre otras actividades, destaca, el pretender
mejorar el acceso a la financiacion para la pyme a través de instrumentos financieros
especificos como las garantias y los fondos de capital riesgo para la puesta en marcha
y fase de crecimiento de las empresas.

El ICO ha simplificado y flexibilizado en los tltimos afos sus lineas de financia-
cién permitiendo, por ejemplo, la adquisicién de activos fijos usados y adquisiciéon
de vehiculos (linea ICO-PYME e ICO-Inversién, 2012 y linea ICO Empresas y Em-
prendedores, 2013), en lugar de activos Gnicamente nuevos. Por otro lado y de for-
ma inicial en 2009, también se contempla la posibilidad de emplear la financiacién
para cubrir necesidades de circulante.

En la actualidad y teniendo en cuenta el ecosistema emprendedor®, que se estd im-
pulsando desde las instituciones ptblicas’, la ayuda a la pyme también pasa por el ase-
soramiento especifico, el apoyo en el disefio de proyectos empresariales, la formacién
en gestion empresarial, las infraestructuras para el inicio de actividad (espacios cowor-
king o viveros empresariales), etc. Es en ese entorno donde han surgido otras formas

3 http://www.ico.es
* http://ec.europa.eu/regional_policy/thefunds/instruments/jeremie_es.cfm
° http://www.ec.europa.eu/enterprise/cosme

¢ Un ecosistema emprendedor se define como la interaccion de los actores publicos y privados, sus

papeles y el entorno cultural, que determinan el crecimiento y los resultados empresariales de una
region (Spilling, 1996).

7 En el caso de Espafia, el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio ha puesto en marcha la
propuesta Ecosistema Emprendedor M607 (ESE607), http://www.ecosistemaemprededor.org
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de impulsar y financiar proyectos empresariales como las «incubadoras», «acelerado-
ras» o «lanzaderas» de empresas. Se trata de programas que mayoritariamente cuentan
con financiacién privada y ofrecen no sélo capital para la constitucion de la empresa o
financiacién de un proyecto especifico, proporcionan también: formacién, asesora-
miento y mentoring, gestion de apoyo, participaciéon en reuniones con inversores (ca-
pital semilla), infraestructuras e instalaciones para desarrollar el proyecto empresarial,
entre otros. Por otro lado, encontramos los Business Angels, inversores individuales
que invierten su propio dinero en forma de capital semilla o directamente en empresas
en fase de lanzamiento, sin relacién familiar alguna que, ademas, transfieren los cono-
cimientos de un modelo empresarial contrastado. Por lo tanto, ademds de su inversién
inicial, ofrecen apoyo estratégico a los nuevos empresarios®. En Espana se han identifi-
cado 40 redes de Business Angels (ESBAN, 2008) y en el Anteproyecto de Ley de apoyo a
los emprendedores y su internacionalizacion de fecha 24 de mayo de 2013, se planea el
fomento de esta figura de inversiéon por medio incentivos fiscales.

El impulso del capital riesgo y los programas de apoyo al emprendimiento y la
creaciéon de empresas, asi como algunos instrumentos financieros como el leasing o
el factoring, servirdn para reducir la tradicional dependencia de la pyme de la finan-
ciacién bancaria. No obstante, se necesita una mayor diversificacién de las tradicio-
nales fuentes de financiacion y en el caso de Espana, impulsar los microcréditos, los
fondos de capital semilla, los préstamos participativos o el papel de las Sociedades de
Garantia Reciproca (Consejo Econémico y Social de Espana, 2013), asi como el de-
sarrollo normativo de nuevos sistemas individuales (Business Angels) y colectivos de
financiacién, como el crowdfunding'®. Aunque resulta dificil disponer de datos de
mercado para este tipo de financiacién debido a su cardcter informal y privado, las
plataformas crowdfunding en Alemania recaudaron casi 2 millones de euros en 2012,
un 320% mads que en 2011 (Deustche Bank, 2013).

En el futuro, los instrumentos publicos de acceso de pyme a la financiacién de-
berdn ser mas agiles, selectivos y capaces de dar prioridad a las actividades que posi-
biliten un aumento de la competitividad y del empleo de las economias.

3. EL ACCESO DE LA PYME A LA FINANCIACION: EL ANALISIS DE
RESULTADOS

Las pymes no son versiones en escala de las grandes empresas sino que requie-
ren mecanismos de transmision de las politicas monetarias diferentes a las grandes
empresas dada su mayor dependencia de la financiacién bancaria (Banco Central

8 http://www.eban.org/glossary-page/#b
° http://www.lamoncloa.gob.es/ConsejodeMinistros/Referencias/_2013/refc20130524#Emprendedor

10" En la UE se ha puesto en marcha la Red Crowfunding Europea: http://www.europecrowdfunding.org
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Europeo, 2009). Debido a la importancia de la pyme para la economia de la zona
euro, el Banco Central Europeo (BCE) y la Comision Europea, deciden en 2008 ela-
borar una encuesta sobre el acceso a la financiacién de este tipo de empresas en la
Unién Europea, que se inicié en el afio 2009 y que se ha ido elaborando semestral-
mente hasta la fecha!!. La dltima disponible corresponde al periodo octubre 2012 a
marzo 2013 y cubre un total de 7.510 empresas clasificadas por tamafo y sector de
actividad principal. Se dispone, ademds, de informacion acerca de su antigiiedad,
autonomia en las decisiones financieras, tipo de propiedad o volumen de negocio.

Para elaborar el andlisis nos hemos centrado en tres variables que caracterizan la
empresa y que segin estudios anteriores influyen en la financiacién que obtiene: (1)
el sector en el que realizan su actividad principal: industria, comercio, servicios o
construccién; (2) el tamafo de la empresa (medido por el nimero de empleados):
microempresas (de 1 a 9 empleados), pequenas empresas (de 10 a 49 empleados) y
medianas empresas (de 50 a 250 empleados) y (3) la edad de la empresa, conside-
rando tres niveles: empresas menores de 5 anos, empresas de 5 0 mds aflos pero me-
nos de 10 y empresas de 10 o mds afios!2.

Para cada una de estas variables categdricas se segmenta la muestra y se plantea
el estudio de las hipétesis que pretenden contrastarse para el aio 2009 (primer se-
mestre) y el afio 2011 (de abril a septiembre). El objetivo del andlisis es doble, por
un lado comprobear si las caracteristicas de la empresa (sector, tamafio o edad) influ-
yen en la respuesta de las pymes espafiolas encuestadas a determinadas preguntas y
por otro, analizar si ha habido cambios en la situacién reciente de la financiacién y
sus perspectivas futuras de financiacion para las pymes espafiolas entre 2009 y 2011.
En este ultimo caso, no se segmenta la muestra sino que se realiza el andlisis de ma-
nera global.

De este modo, se plantean 5 preguntas, cada una de las cuales se refleja en tres
subhipétesis, una por cada variable de segmentacién realizada (véase cuadro n° 1).
Ademds, para cada pregunta se analiza si hay diferencias entre las respuestas regis-
tradas en 2009 y las registradas en 2011, salvo para la tltima pregunta de la que solo
se disponen datos para la encuesta del afo 2011.

En todos los casos, la hipétesis nula plantea que no existen diferencias en las res-
puestas ofrecidas por las pymes espafiolas encuestadas cuando se segmentan en fun-
cién de la variable categérica que define cada subhipétesis (sector, tamano y edad),

11 Semestralmente se realiza una version reducida de la encuesta, y cada dos afos se realiza otra mas
exhaustiva que es la que utilizamos en este trabajo. En concreto, se han empleado las encuestas
correspondientes al primer semestre del afio 2009 y la correspondiente al periodo abril - septiembre de
2011.

12 La encuesta del BCE contiene cuatro niveles, al considerar de forma separada las empresas menores

de dos afios, sin embargo, para realizar el anélisis hemos agrupado esta categoria a la de empresas entre
2y 5 afios, por existir menos de 5 empresas que contesten a las preguntas analizadas.
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es decir, dichas caracteristicas no influyen en la respuesta ofrecida por la empresa.
Con la hipétesis alternativa se establece que si existen diferencias en las respuestas
en funcion del grupo de segmentacion al que pertenece la empresa, por lo tanto,
esas caracteristicas influyen en el acceso, uso y eficacia del empleo de la financiacién
conseguida (hipoétesis 1, 2 y 3, respectivamente), asi como en las expectativas (hip6-
tesis 4y 5).

Cuadrone 1. SUBHIPOTESIS A CONTRASTAR

Pregunta Sector Tamafio Edad

iInfluyen las caragterlst,ca;lde la empresa Subhip. 1.1 Subhip. 12 Subhip. 13
en el acceso a la financiacion externa?
iInfluyen las caracteristicas de la empresa
en el uso de la financiacién externa Subhip. 2.1 Subhip. 2.2 Subhip. 2.3
conseguida?

¢Influyen las caracteristicas de la empresa
en la eficacia del uso de la financiacion Subhip. 3.1 Subhip. 3.2 Subhip. 3.3
externa conseguida?

iInfluyen las caracteristicas de la empresa
en las expectativas de acceso a la Subhip. 4.1 Subhip. 4.2 Subhip. 4.3
financiacion en el futuro cercano?

iInfluyen las caracteristicas de la empresa

en los factores que se consideran

determinantes para acceder a la Subhip. 5.1 Subhip. 5.2 Subhip. 5.3
financiacién externa en el futuro

cercano?

Fuente: Elaboracion propia.

Para llevar a cabo el andlisis, y dado que las submuestras empleadas para el mis-
mo no siguen una distribucién normal, segin se desprende de los resultados del test
de normalidad propuesto por Jarque y Bera (1980) que se basa en los valores mues-
trales de asimetria y curtosis de la distribucién, se procede a realizar, para las cuatro
primeras hipdtesis, en las que todas las variables son categdricas, el test exacto de
Fisher (1922). El estadistico resultante, similar al mas tradicional contraste chi-cua-
drado de Pearson, resulta mas preciso cuando el nimero de observaciones es peque-
no. El test exacto de Fisher no realiza una aproximacion para tratar las frecuencias
de la tabla de contingencia analizada, sino que considera todas las posibles combina-
ciones de celdas que pudieran resultar destacadas en las frecuencias marginales.
Ademas el test se denomina exacto porque usa la distribucién hipergeométrica exac-
ta en vez de la distribucién aproximada chi-cuadrado para calcular el p-value
(Bower, 2003). La hipoétesis nula es la independencia de las proporciones relativas de
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las respuestas registradas respecto a la caracteristica de segmentacién utilizada (ta-
maifio, sector o edad).

Para la quinta hipétesis, en que la variable dependiente es una variable continua,
se emplea el test de Kruskal-Wallis'3, cuyo objetivo es contrastar la hipdtesis de que
no existen diferencias estadisticamente significativas entre mds de dos grupos de ob-
servaciones respecto a la variable considerada. Los resultados de esta prueba indican
si existen o no diferencias entre alguna categoria de la variable de segmentacién y
cualquier otra categoria de la misma, pero no entre qué par o pares de categorias se
manifiesta esta diferencia, siendo necesario realizar posteriormente una compara-
cién por pares para detectar donde se encuentran las diferencias.

3.1. Las caracteristicas de la pyme y el acceso a la financiacién externa

Para el contraste de la hipétesis 1 se toma como referencia la respuesta ofrecida
por las empresas a la pregunta Q7b de la encuesta que indica si la empresa en los dl-
timos 6 meses, para el tipo de financiacién que ha solicitado: (1) ha logrado recibir
todo lo que ha pedido, (2) la mayoria de lo que ha pedido (entre el 75% y el 99%),
(3) una parte de lo que ha pedido (entre el 1% y el 74%), (4) rechazé la financiacién
por tener un coste muy alto o (5) se denegd6 su solicitud!. Esta pregunta plantea to-
das esas posibles respuestas para las siguientes fuentes de financiacion: (a) présta-
mos bancarios (nuevos o renovacién de uno existente); (b) crédito comercial de
proveedores; (c) descubiertos bancarios (incluidos los de tarjetas de crédito) o lineas
de créditos'® y (d) cualquier otra financiacién externa (otros prestamos no banca-
rios, emision de deuda, leasing, factoring, etc.).

Para el ano 2009 se observan diferencias estadisticamente significativas cuando
la fuente de financiaciéon externa considerada es el crédito comercial y se segmenta
por sector o edad (cuadro n°2). En el ano 2011, también para el crédito comercial,
se observan diferencias entre empresas de diferentes sectores y empresas de diferente
tamano, por lo tanto, se rechazan las hipétesis nulas de las subhipétesis 1.1 y 1.2,
pero no existe evidencia suficiente para rechazarla en la subhipdtesis 1.3.

13 El contraste o prueba de Kruskall-Wallis (1952) es la alternativa no paramétrica al método ANOVA,
es decir, sirve para contrastar la hipétesis de que k muestras han sido obtenidas de la misma poblacion;
es una extension para 3 o mas grupos de la prueba U de Mann-Whitney. Por ser no paramétrico el test
de Kruskall - Wallis se apoya en el uso de rangos asignados a las observaciones y su contraste se lleva a
cabo a través del estadistico H.

14 Para el afo 2009 existe una categoria menos al unificarse la segunda y tercera opcién, quedando
como categoria cualquier valor entre 1% y 99%.

15 Para el aio 2009 los descubiertos bancarios y las lineas de crédito no se incluian en la encuesta de
forma separada sino que formaban parte del apartado de cualquier otra financiacion externa.
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Cuadro n°2. RESULTADOS DEL CONTRASTE DE LAS SUBHIPOTESIS 1.1, 1.2
Y 1.3 PARA LOS ANOS 2009 Y 2011 (en %)

Afo 2009 2011
Sulshiiséies! 1.1 1.2 1.3 1.1 1.2 1.3

ubhipotesis (sector) (tamafio) (edad) (sector) (tamario) (edad)
Préstamo bancario

221

Crédito comercial *x *x x x
Descubiertos
Otra financiacién
Fuente: Elaboracién propia. **:95% de confianza.

Cuadrone3. FRECUENCIAS RELATIVAS DE LA OBTENCION DE CREDITO

COMERCIAL (en %)
2009
Total Parcial Denegado Coste
9 elevado

Industria 55,3 15,8 23,7 53

Construccién 30,8 36,5 30,8 19
Sector

Comercio 55,3 34,0 10,6 0,0

Servicios 47,6 32,1 17,9 2,4

> 10 51,4 30,4 16,9 1,4
Edad 5-10 48,7 25,6 20,5 5,1

<5 23,5 38,2 35,3 2,9

2011

Industria 71,6 23,0 5,4 0,0

Construccién 52,6 34,2 10,5 2,6
Sector

Comercio 68,3 21,6 6,7 3,3

Servicios 52,5 32,6 11,3 3,8

Microempresa 56,4 29,1 14,5 0,0
Tamaho Pequena 62,5 21,6 11,4 4,5

Mediana 64,2 31,2 2,8 1,8

Fuente: Elaboracion propia.

Al analizar los datos de la encuesta se puede determinar en qué sentido actian
esas diferencias detectadas en los contrastes realizados (cuadro n° 3). Asi, para el
afo 2009, las empresas del sector de la construccién son las que registran un mayor
porcentaje de solicitudes denegadas (31% de las empresas de ese sector) y obtencio-
nes parciales (37%), y un menor porcentaje de obtencién total de lo solicitado
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(31%). En la situacién contraria se encuentran las empresas de los sectores industria
y comercio, que presentan mds del 55% de solicitudes aceptadas en su totalidad.
Cuando tomamos como referencia la edad de la empresa, se observa una clara rela-
cién: a mayor antigiiedad de la empresa, mayor es la proporcién de empresas que
consiguen total o parcialmente la financiacién solicitada a proveedores y menor el
porcentaje de empresas a las que se les ha rechazado esa peticion.

Para el ano 2011 (cuadro ne 3), se observa un incremento significativo en todos
los sectores del porcentaje de empresas que informan sobre la obtencién total del
crédito comercial solicitado, las denegaciones también disminuyen significativa-
mente. En cualquier caso, las empresas del sector construccién y servicios son las
que presentan peores resultados.

En lo que respecta al tamaiio, se observa claramente que cuanto mayor es la em-
presa, mayor es el porcentaje de obtencidn total de crédito comercial y menor el de
las denegaciones. Para finalizar con el estudio de la hipétesis 1 analizamos, para cada
una de las fuentes externas consideradas, si existen diferencias significativas entre las
respuestas aportadas por las empresas en el ano 2009 respecto a las del afo 2011,
con la finalidad de detectar si ha habido cambios positivos o negativos en el acceso a
la financiacién (cuadro n° 4).

Ademads, el test exacto de Fisher revela, con un nivel de confianza del 99%, que
existen diferencias entre la proporcién relativa de las respuestas registradas en el afo
2009 y en el 2011. En el cuadro n° 4 se observa que en el 2011 aumenta el porcentaje
de solicitudes aceptadas y disminuye el de las rechazadas por la entidad para las tres
fuentes de financiacion: préstamos bancarios, crédito comercial y otra financiacién ex-
terna (leasing, factoring, descubiertos, etc.). Sin embargo, el porcentaje de empresas
que finalmente no ha accedido a la financiacién por considerar su coste demasiado
elevado ha aumentado considerablemente en el caso de préstamos bancarios y otra fi-
nanciacién, manteniéndose casi igual en el caso de crédito comercial.

Cuadro n°4. FRECUENCIAS RELATIVAS DE ACCESO A FINANCIACION (en %)

Aceptado Rechazado Coste elevado

2009 77,8 18,6 3,6
Préstamo bancario

2011 84,4 9.7 58

2009 77,4 20,4 2,3
Crédito comercial

2011 89,3 8,3 2,4

2009 73,1 23,1 3,7
Otra financiacién

2011 83,4 9.8 6,8

Fuente: Elaboracién propia.
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3.2. Las caracteristicas de la pyme y el uso de la financiacién externa

Para el contraste de la hipdtesis 2 se toma como referencia la respuesta ofrecida por
las empresas a la pregunta Q14 de la encuesta, que indica el uso dado al dltimo présta-
mo recibido por la empresa. Las respuestas posibles distinguen entre: (1) fondo de ma-
niobra, (2) inmovilizado material, (3) I+D e inmovilizado intangible, (4) promocién,
(5) formacién del personal, (6) adquisicién de otros negocios u (7) otros usos.

Para el ano 2009, el test exacto de Fisher aplicado a cada uno de estos items y
considerando los tres niveles de segmentacion analizados (sector, tamafo y edad)
no detecta diferencias estadisticamente significativas. El mismo andlisis realizado
con los datos del afio 2011 revela diferencias significativas para «I+D e inmovilizado
intangible» y para «promocién» en el caso de segmentar la muestra por sectores de
actividad (cuadro ne 5).

Cuadro n°5. RESULTADOS DEL CONTRASTE DE LAS SUBHIPOTESIS 2.1, 2.2
Y 2.3 PARA LOS ANOS 2009 Y 2011

Afo 2009 2011
Subhipétesis (sezc'gor) (tarzr{azﬁo) (efj':d) (s.szégor) (tar%azﬁo) (eilii)
Fondo maniobra

Inmovilizado material

[+D e Inm. intangible *x

Promocién el

Formacién personal
Adq. otros negocios
Otros usos

**:95% de confianza, ***: 99% de confianza.
Fuente: Elaboracion propia.

Analizando las respuestas ofrecidas por las empresas (cuadro n° 6) se puede es-
tablecer dénde se encuentran las diferencias detectadas por el test exacto de Fisher y
en qué sentido se manifiestan. Asi, podemos destacar, que de forma generalizada el
ultimo préstamo al que ha accedido la empresa no se ha utilizado ni para financiar
inmovilizado intangible (incluido I+D) ni para promocién de sus productos o servi-
cios, aunque el comportamiento por sectores es diferente, es mayor el uso del prés-
tamo para invertir en inmovilizado intangible en el sector industrial, respecto al res-
to de sectores y mayor el uso del préstamo para invertir en promocién en el sector
de la construccion respecto a los otros sectores.
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Cuadro n°6. FRECUENCIAS RELATIVAS DE USO DEL ULTIMO PRESTAMO
CONCEDIDO SEGUN SECTORES ANO 2011 (%)

Fin del prestamo: 1+D e Inmov. intangible Si No
Industria 6,8 93,2
Construccion 1,3 98,7
Comercio 2,8 97,2
Servicios 1,7 98,3

Fin del prestamo: promocién Si No
Industria 0,7 99,3
Construccién 6,7 93,3
Comercio 1,4 98,6
Servicios 0,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia.

El andlisis del cuadro n° 7 recoge de forma generalizada el uso del tltimo présta-
mo concedido a las pymes espanolas encuestadas, revela que en su mayor parte, la
financiacion se ha utilizado para financiar el fondo de maniobra y la adquisicién de
inmovilizado material, aunque en este tltimo caso, se detecta una fuerte reduccién
en el ano 2011 con respecto al porcentaje correspondiente a 2009. Para analizar estas
posibles diferencias entre afios, se procede a realizar el fest exacto de Fisher para
cada uso posible. Los resultados revelan que no existen diferencias significativas en
las respuestas de las empresas en el afio 2009 respecto del 2011 para los casos en que
el préstamo se ha dedicado a financiar: fondo de maniobra, I+D e inmovilizado in-
tangible, formacion del personal, adquisicién de otros negocios u otros usos. Sin
embargo, si que detecta diferencias entre el porcentaje de respuestas positivas y ne-
gativas entre ambos afos en el caso de que el préstamo se haya utilizado para la fi-
nanciacién de inmovilizado material y para la promocién de los productos o servi-
cios de la empresa, observindose una disminucién importante en el porcentaje
aplicado en 2011.

3.3. Las caracteristicas de la pyme y la eficacia del uso de la financiacién externa

Para el contraste de la hipdtesis 3 se toma como referencia la respuesta ofrecida
por las empresas a la pregunta Q16 de la encuesta que indica el crecimiento medio
anual en términos de empleados y de facturacion en los dltimos tres afios. Las respues-
tas posibles distinguen entre: (1) crecimiento superior al 20% anual, (2) crecimiento
inferior al 20% anual, (3) no ha habido crecimiento o (4) la empresa ha decrecido.
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Cuadro n°7. FRECUENCIAS RELATIVAS DE USO DEL ULTIMO PRESTAMO
CONCEDIDO PARA LOS ANOS 2009 Y 2011 (%)

Si No

2009 46,0 54,0
Fondo de maniobra

2011 48,7 51,3

2009 41,4 58,6
Inmovilizado material

2011 29,4 70,6

2009 34 96,6
[+D e Inm. intangible

2011 3,2 96,8

2009 4,6 95,4
Promocién

2011 1,3 98,7

2009 1,7 98,3
Formacién personal

2011 1,2 98,8

2009 1,7 98,3
Adq. otros negocios

2011 3,0 97,0

2009 14,4 85,6
Otros usos

2011 19,1 80,9

Fuente: Elaboracion propia.

Para el afio 2009, el fest exacto de Fisher aplicado a cada uno de estos items y
considerando los tres niveles de segmentaciéon analizados (sector, tamano y edad)
rechaza siempre la hipétesis nula de que no existen diferencias en la respuestas para
el ano 2009, tal y como se recoge en el cuadro n° 8. En 2011, para las dos variables
de crecimiento consideradas (empleados y facturacion) y los tres niveles de segmen-
tacion utilizados (sector, tamano y edad), siempre se rechaza la hipdtesis nula.

Cuadron°8. RESULTADOS DEL CONTRASTE DE LAS SUBHIPOTESIS 3.1, 3.2
Y 3.3 PARA LOS ANOS 2009 Y 2011

Ano 2009 2011

SUbhipéteSis (se3c‘1jor) (tar?w'azﬁo) (eii':d) (seaégor) (ta r?ws fo) (eii'a3d)

Emp|eados *% * kK *Kkk *kk *kk *kk
*k ok *ok *kok Hokok Hokok

Facturacién

**: 95% de confianza, ***: 99% de confianza.

Fuente: Elaboracién propia.
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Basdndonos en la frecuencia relativa de respuestas a la pregunta Q16 de la en-
cuesta (cuadro n° 9) podremos comprender el sentido de las diferencias detectadas
por el fest exacto de Fisher. En lo que respecta al crecimiento en términos de em-
pleados y para el ano 2009, se destaca que el porcentaje de empresas que crecen es
inferior al porcentaje de empresas que no lo hacen o incluso reducen el nimero de
empleados, independientemente del sector analizado.

Cuando la segmentacion se hace por tamafo, las empresas medianas, en su ma-
yoria, tienen tasas de crecimiento positivo, mientras que en el resto predomina la es-
tabilidad. Por dltimo, atendiendo a la edad predomina la estabilidad en las empresas
mas antiguas.

Para el afio 2011, se observa que en términos generales, la situacién empeora, ya
que independientemente de las caracteristicas de la empresa predomina el decreci-
miento o, en el mejor de los casos, la estabilidad de los empleados. Destaca, la eleva-
da tasa de decrecimiento del ndmero de empleados del sector construccion.

Con respecto a la evolucion de la facturacion de la empresa, en el afio 2009 pre-
domina el crecimiento, aunque podemos destacar que el mayor porcentaje de decre-
cimiento lo presenta el sector de la construccién. En el afo 2011, igual que para el
caso del namero de empleados, se produce un cambio de comportamiento en el que
predomina el decrecimiento de la facturacién, destacando el 72,3% que supone la
construccién o el 56,7% por las microempresas. Tan s6lo las empresas de reciente
creaciéon (menos de 5 anos) presentan un mayor porcentaje de crecimiento que de
estabilidad o decrecimiento.

Cuadron°9. FRECUENCIAS RELATIVAS DEL CRECIMIENTO (%)

>20 <20 0 <0
Industria 15,4 17,9 30,8 35,9
Construccion 24,0 18,0 24,0 34,0
Sector
Comercio 7,7 16,9 52,3 23,1
Servicios 18,0 25,4 40,2 16,4
Microempresa 12,6 11,9 448 30,8
Empleados
Tamano Pequena 17,0 32,0 34,0 17,0
Mediana 30,3 27,3 27,3 15,2
>10 12,2 21,1 43,2 23,5
Edad 5-10 26,1 30,4 26,1 17,4
<5 32,5 15,0 22,5 30,0
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Sector

Facturacién
Tamafo

Edad

Sector

Empleados
Tamano

Edad

Sector

Facturacion
Tamafo

Edad

Fuente: Elaboracién propia.

Industria
Construccién
Comercio
Servicios
Microempresa
Pequena
Mediana

> 10

5-10

<5

Industria
Construccién
Comercio
Servicios
Microempresa
Pequena
Mediana

> 10

5-10

<5

Industria
Construccién
Comercio
Servicios
Microempresa
Pequena
Mediana

> 10

5-10

<5

BE
24,0
12,5
20,8

14,9

6,4
59
59
8,3
5,7

59

13,2
25,0

25,6
24,0
37,5
36,7
29,8
36,7
I3
34,8
39,1
20,0

16,2
10,9
22,8
19,7
8,1

234
241
17.7
18,6
25,0
25,5
12,6
29,9
28,1
20,7
25,9
31,2
27,4
19.3
26,8

7,7
16,0
26,6
21,7

22,0

14,7
20,0
21,7

17.5

30,9
20,2
34,7
33,1
38,7
28,3
26,8
32,6
23,9
33,9
14,2

8,4

333
36,0
234
20,8
&3
17,3
20,6
28,1
13,0
22,5

46,6
63,0
36,5
38,9
47,5
42,4
39,9
44,5
46,0
21,4
52,0
72,3
48,0
44,4
56,7
53,1
42,0
51,4
50,9
35,7
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Por tanto, se observa claramente un cambio en la situacién de las empresas res-
pecto al item analizado entre el afio 2009 y el ano 2011, que se confirma estadistica-
mente al realizar el test exacto de Fisher, que encuentra para ambas variables: em-
pleo y facturacién, unas diferencias estadisticamente significativas al 99% de
confianza entre las respuestas recogidas en 2009 y las de 2011. En el cuadro n° 10
podemos observar que para valores en la tasa de crecimiento superiores al 20% se
aprecia una notable disminucién en el 2011 con respecto al 2009, tanto en nimero
de empleados como de facturacién media. La variacién es mds acusada en el caso de
decrecimiento, se observa un porcentaje de casi el doble para los dos indicadores de
eficiencia del uso de la financiacion externa en 2011.

Cuadro n° 10. FRECUENCIAS RELATIVAS DEL CRECIMIENTO SEGUN NUMERO
DE EMPLEADOS Y FACTURACION (%)

>20 <20 0 <0
2009 16,3 21,0 38,8 23,9

Empleados
2011 7,0 18,5 31,3 43,3
2009 21,2 33,0 19,8 26,0

Facturacion
2011 8,0 25,9 15,4 50,7

Fuente: Elaboracién propia.

3.4. Las caracteristicas de la pyme y sus expectativas de acceso
a la financiacion externa

Para el contraste de la hipétesis 4 se toma como referencia la respuesta a la pre-
gunta Q23 de la encuesta donde las empresas dan su opinién acerca de la facilidad
de acceder a determinadas fuentes de financiacién en los préximos 6 meses. Las
fuentes de financiacién consideradas son: fondos internos (comprende beneficios
no distribuidos o venta de activos), préstamos bancarios, equity (incluye capital ries-
go o business angels), crédito comercial, emisién de deuda y otras fuentes de finan-
ciacién (incluye préstamos de familiares o amigos, subvenciones, leasing, factoring,
descubiertos bancarios, etc.). Las posibles respuestas para cada una de las fuentes
anteriores son: (1) mejorara el acceso a la misma, (2) permanecerd igual o (3) em-
peorard el acceso a dicha fuente.

Para el afio 2009, el fest exacto de Fisher aplicado a cada uno de estos items y
considerando los tres niveles de segmentacién analizados (sector, tamafio y edad) se
rechaza la hip6tesis nula para el caso de los fondos internos segmentando por tama-
no, asi como los préstamos bancarios cuando se segmenta por edad. Para el resto de
fuentes de financiacién estudiadas no se puede afirmar que las expectativas de la
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empresa respecto a ellas dependan de las caracteristicas de la pyme (cuadro n° 11).
Para el afio 2011, no se encuentran diferencias significativas para ningtn tipo de fi-
nanciacién ni segmentacién analizadas.

Cuadro ne 11. RESULTADOS DEL CONTRASTE DE LAS SUBHIPOTESIS 4.1, 4.2
Y 4.3 PARA LOS ANOS 2009 Y 2011

2009 2011

S (Sigo ) (ta :162 fio) (eAc;l:d) (set‘gor) (ta ria2 fio) (eii'jd)
Fondos internos *kk

Préstamos bancarios *kk

Equity

Crédito comercial

Emisién de deuda

Otra financiacién
Fuente: Elaboracion propia. ***%:99% de confianza.

A partir de la frecuencia relativa de respuestas recogida en el cuadro n° 12, se
observa que la mayoria de las empresas consideran que la facilidad de acceso a fon-
dos internos en los proximos 6 meses permanecera igual. Las diferencias detectadas
por el test exacto de Fisher se deben a que un porcentaje elevado de empresas media-
nas, respecto al resto de empresas, considera que esa fuente de financiacién mejora-
rd. En cuanto al préstamo bancario también la mayoria de empresas considera que
el acceso a esta fuente permanecera igual, siendo ligeramente superior en las empre-
sas de mediana edad (entre 5 y 10 afos) que esperan un empeoramiento respecto a
las empresas de otra antigiiedad.

Por dltimo, el fest exacto de Fisher para detectar diferencias entre las respuestas
del afio 2009 y del ano 2011, refleja diferencias estadisticamente significativas al 95 %
de confianza para los fondos internos y del 99% para el crédito comercial y otras fuen-
tes de financiacién. Segun el cuadro n° 13, en lo que respecta a los fondos internos, se
observa un incremento en el porcentaje de empresas que considera que se mantendra
igual en detrimento de las que piensan que empeorara el acceso a esta financiacion.
Respecto al crédito comercial, hay una reduccién importante de empresas que consi-
dera que mejorard a favor del porcentaje de empresas que opina que permanecerd
igual, y en relacion a otras fuentes de financiacién, se produce un incremento en el
2011 con respecto a 2009 de empresas que consideran que mejorard, pero también de
empresas que consideran que empeorard. En definitiva, en general se observa una acti-
tud neutral con respecto a las expectativas de mejora de la situacién.
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Cuadro n° 12. FRECUENCIAS RELATIVAS DEL CRECIMIENTO INFORMADO (%)

2009
Mejorara Permanecera igual Empeorara
Microempresa 14,5 55,2 30,3
Fondos internos Pequena 11,0 58,7 30,4
Mediana 23,4 441 32,4
>10 11,5 64,9 23,6
Préstamo bancario 5-10 13,9 46,7 39,4
<5 11,6 59,8 28,6

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro n° 13. FRECUENCIAS RELATIVAS DE LAS EXPECTATIVAS DE ACCESO

A FINANCIACION (%)
Mejorara Permaneceré igual Empeorara

2009 15,7 53,4 30,9
Fondos internos

2011 15,2 60,3 24,4

2009 11,9 61,0 27,1
Préstamo bancario

2011 15,2 60,6 24,2

2009 10,7 68,4 20,9
Crédito comercial

2011 3,0 78,0 18,9

2009 10,4 65,7 23,8
Equity

2011 11,8 68,0 20,2

2009 4,4 771 18,5
Emisién de deuda

2011 3,9 82,4 13,7

2009 6,4 82,5 1.1
Otras

2011 13,7 66,5 19,8

Fuente: Elaboracion propia.

3.5. Las caracteristicas de la pyme y los factores determinantes del acceso
a la financiacion externa en el futuro

Para el contraste de la hipdtesis 5 nos centramos en la pregunta Q24 de la en-
cuesta, que no se encuentra disponible para el afo 2009. La respuesta en este caso
es numérica, las empresas punttian de 1 (nada importante) a 10 (extremadamente
importante) a cada uno de los siguientes factores: (1) garantias para préstamos,
(2) medidas para facilitar la inversidon en equity, (3) créditos a la exportacion, (4)
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incentivos fiscales, (5) servicios de ayuda (asesoramiento, intermediacion, redes,
etc.) y (6) facilitar el acceso a las medidas publicas existentes (reduccion de trami-

tes, etc.).

Para contrastar esta hip6tesis se emplea la prueba no paramétrica de Kruskal-
Wallis con el fin de valorar si la puntuacién media ofrecida por las empresas segin
su segmentacion difiere entre ellas. Las puntuaciones medias globales y por grupos
(cuadro n° 14) revelan que de forma generalizada el factor que consideran las pymes
espafiolas mds importante para la obtencion de financiacién son los incentivos fisca-
les junto con la reduccién de tramites para la obtencién de ayudas publicas. El factor
menos importante es los créditos a la exportacion.

Cuadro ne 14. PUNTUACIONES MEDIAS DE LOS FACTORES RELEVANTES
EN LA OBTENCION FUTURA DE FINANCIACION

Industria
Construccion
Comercio
Servicios
Microempresa
Pequena
Mediana

> 10

5-10

2-5

<2

Global

Kruskal-Wallis

Garantias
para
préstamos

6.704
7.427
7.165
6.918
7.184
6.980
6.820
6.954
7.078
7.286
8.600

6.997

Sector
*k

Fuente: Elaboracién propia.

Facilitar
equity

5.613
5.536
5.310
5.693
5.924
5.411
5.336
5.503
5.842
5.455
8.200

5555

Tamano
**

2011

Créditos
ala
exportacion

5.342
4214
4558
3.485
4.211
4.209
4.444
4.279
4.318
4.370
2.667

4.288

Sector
*kk

Incentivos
fiscales

6.842

7.209

7.694

7.218

7.513

7.271

6.948

7.195

7.217

7.828

8.200

7.248

Sector
*kk

Tamafo
*kk

**:95% de confianza, ***: 99% de confianza.

Servicios
de
ayuda

6.246
6.581
6.556
6.410
6.947
6.518
5.814
6.304
6.687
7.105
8.600
6.431

Tamafo
*k*

Edad

*kk

Reduccién
de trdmites

6.866

7.353

7.383

7.301

7.699

7.312

6.669

7.220

7.386

7.281

8.400

7.230

Tamano
*kk
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Del andlisis efectuado, se concluye que existen diferencias significativas cuando
se segmenta por sector en el primer factor: garantias para préstamos. La compara-
cién por pares revela que las diferencias se manifiestan entre las empresas del sector
industrial y las empresas constructoras. Con respecto al factor: facilitar la inversién
tipo equity, se aprecian diferencias significativas cuando se segmenta por tamaiio.
Detectdndose estas diferencias entre las microempresas y el resto de empresas (pe-
quenas y medianas). El estudio de las puntuaciones medias (cuadro n° 14) indica
que este factor es mds importante en las microempresas, quizds porque sea una via
de financiacién alternativa a la que se ven abocadas al no poder acceder a otro tipo
de financiacién mds tradicional.

En cuanto a los créditos a la exportacion, la prueba de Kruskal-Wallis revela la
existencia de diferencias para un nivel de confianza del 99% segtn el sector. La com-
paracién por pares pone de manifiesto que las diferencias suceden entre las empre-
sas industriales y las de construccién y servicios, asi como entre estas ultimas y las
del sector comercio. En general, se observa que este factor es relativamente mds im-
portante para la industria y casi irrelevante para las empresas del sector servicios, re-
sultado que coincide con lo esperado.

Los incentivos fiscales son, en general, primordiales y se constatan diferencias
significativas tanto cuando se segmenta por sectores como cuando se segmenta por
tamafo. En el primer caso, las diferencias se generan entre las puntuaciones dadas
por las empresas industriales y las dadas por las empresas comerciales. En el segun-
do caso, las puntuaciones difieren significativamente entre microempresas y media-
nas empresas.

La importancia de los servicios de ayuda estd relacionada tanto con el tamafio de
la empresa como con su edad (ambas para un nivel de confianza del 99%), asi a me-
nor tamafio o edad se observa una mayor puntuacién para este factor. Por tltimo, la
reduccion de tramites, presenta diferencias con respecto al tamaifio, observandose
que cuanto menor es el tamafo mds importante es para las empresas este factor. La
comparacion por pares revela diferencias de todas contra todas.

4. CONCLUSIONES

En un entorno macroeconémico complejo como el vivido en los dltimos afios, ca-
racterizado por el decrecimiento del PIB, cabe esperar que las necesidades de financia-
cién de la pyme se reduzcan dada la dificultad de encontrar proyectos de inversién
rentables. Por el lado de la oferta, a pesar del proceso de reestructuracién del sector
bancario espanol iniciado en 2009, el creciente aumento de las tasas de morosidad ha
reducido los niveles de riesgo asumidos por la banca y aumentado el coste de la deuda,
con el consiguiente deterioro de las condiciones de acceso a la financiacién.
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En este articulo, se lleva a cabo un estudio empirico sobre los determinantes del
acceso a la financiacidon externa para diagnosticar la evolucién en el periodo 2009-
2011 del comportamiento de la pyme espafiola en aspectos tales como la facilidad o
dificultad de acceso, el uso dado a los recursos obtenidos, los resultados derivados o
las expectativas de financiacién a corto plazo.

De los resultados alcanzados se desprende que en mayor o menor medida el sec-
tor en el que se ubica la actividad principal de la empresa, su tamafio y su edad, in-
fluyen en la obtencién, uso y eficacia de la financiacién, asi como en las expectativas
que tienen de conseguirla. Ademds, algunos cambios significativos y de sentido posi-
tivo que se observan entre los dos afios analizados, permiten aventurar unas condi-
ciones de acceso en el futuro menos restrictivas y mds favorables para la pyme.

Cabe destacar que s6lo en el caso del crédito comercial parecen existir diferen-
cias en cuanto al éxito de su obtencidn segun las caracteristicas elegidas en el trabajo
para definir las pymes (sector, tamafio y edad). En general, se observa que encuen-
tran mds dificultad en obtener este tipo de financiacidn las empresas constructoras,
las microempresas o las empresas muy jovenes. También se detecta una mejora en
los ratios de obtencidn en el afio 2011 con respecto al 2009 en las diferentes fuentes
de financiacién analizadas, aunque la nota negativa vendria dada por un mayor nt-
mero de rechazo de la financiacién por parte de la propia empresa debido al coste
elevado de la financiacion.

Por otro lado, en lo que respecta al uso dado a la financiacién externa, no se
puede establecer ninguna pauta generalizada relacionada con las caracteristicas de
las pymes. Pero si se destaca que la mayor parte se destina a financiar el fondo de
maniobra y la adquisicién de inmovilizado material, aunque este dltimo, junto
con la promocién de productos y servicios, sufre una disminucién importante en
2011. Este resultado puede ser preocupante y seria necesario analizar si la finan-
ciacién del fondo de maniobra se realiza con recursos a largo plazo, porque podria
generar problemas si los plazos y cuantias de ambos conceptos no estan bien ges-
tionados. También seria de interés analizar si la diminucién del uso de la financia-
cién para activos no corrientes es transitoria o no, ya que la renovacién de equi-
pos, instalaciones, etc. puede ser determinante a la hora de mantener la
productividad y la competitividad de la pyme.

En cuanto al crecimiento de la pyme, tanto en términos de empleados como de
facturacién media, los resultados muestran porcentajes mucho menores en 2011
como consecuencia de la crisis. Este aspecto, ademds, estd claramente influenciado
de manera significativa y generalizada por las caracteristicas de la empresa.

En lo que respecta a las expectativas, cabe senalar que las empresas no se
muestran optimistas en cuanto a la facilidad de acceso a la financiacién, opinando
la mayoria que la situacién permanecerd igual o que empeorard. No obstante, es
resefiable el cambio de tendencia positivo en el 2011 en el que, en todos los casos
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salvo en otras fuentes de financiacién (préstamos familiares o amigos, subvencio-
nes, leasing, factoring, etc.) las expectativas del empeoramiento de la situacién son
inferiores que en 2009.

Por dltimo, los factores determinantes para obtener financiacién en el futuro
que mayor peso tienen son los incentivos fiscales, la reduccion de trédmites adminis-
trativos y las garantias para préstamos. En general, se observa una relacién inversa
entre el tamafo de la empresa y la valoracion de los factores analizados, es decir, la
importancia relativa de los factores es mayor en las microempresas que en las em-
presas medianas, y mayor en las empresas jévenes que en las consolidadas.
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