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Resumen: Este trabajo analiza el efecto de las relaciones bancarias sobre la disponibilidad y términos de la deuda
en una muestra de pequefias y medianas empresas. Los resultados indican que las empresas de mayor riesgo que
mantienen relaciones mas prolongadas con su banco tienen mejor acceso a la deuda bancaria. Asi mismo, las
PYMEs que trabajan con un solo intermediario financiero tienen una mayor disponibilidad de fondos. En cuanto al
coste de la deuda, se ha obtenido que las sociedades mas arriesgadas que toman prestado de un menor nimero
de entidades de crédito pagan un tipo de interés inferior. Y, por ultimo, se ha encontrado que las empresas que tra-
bajan con un solo intermediario o que mantienen vinculos mas duraderos tienen mas probabilidades de garantizar
su deuda.
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Effect of Banking Relationship on the Debt of the SMES

Abstract: This paper analyzes the effect of banking relationships on both credit availability and debt terms for a
sample of small and medium-sized enterprises. We find that the SMEs that concentrate their borrowing in one len-
der have higher availability of resources. Also, for the firms of higher risk the results show that the access to the
debt increases with the duration of the banking relationships. Regarding the credit cost, for the firms of higher risk
we find a negative association with the number of creditors. Finally, our evidence supports that the firms are more li-
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kely to guarantee the debt when they work with one bank or maintain longer banking relationships.
Key Words: SMEs / Banking relationships / Cost of debt / Loan availability / Guarantees.

INTRODUCCION

La presencia de asimetria informativa en los
mercados de capitales provoca que las entidades
financieras no puedan valorar adecuadamente los
proyectos de inversién de sus prestatarios (pro-
blema de seleccidén adversa), ni controlar sus
comportamientos oportunistas (problema de
riesgo moral), lo que repercute negativamente en
el rendimiento del acreedor, que racionara el
crédito si con ello incrementa su rendimiento
(Freixas, 1991). Todo esto se acentla en el caso
de las pequefias y medianas empresas debido a
sus mayores dificultades para transmitir infor-
macién fiable sobre su verdadera calidad y com-
portamiento (Caminal 1995; Berger y Udell,
1998). Como consecuencia las pymes presentan
mayores dificultades para obtener financiacién
bancaria en la cantidad que necesitan y en con-
diciones favorables.

Las pymes pueden reducir sus problemas de
asimetria informativa a través de sus relaciones
con entidades de crédito. En efecto, como sefiala
Boot (2000) la existencia de una relacién banca-
ria implica que el intermediario financiero obtie-
ne informacion privada del prestatario a lo largo

del tiempo a través de maltiples interacciones y,
a menudo, mediante la provision de diversos
servicios financieros. En este sentido, diversas
aportaciones tedricas han analizado las ventajas
y desventajas del mantenimiento de relaciones
bancarias. Asi, entre las primeras cabe destacar
el incremento de la flexibilidad en la negocia-
cion (Boot y Thakor, 1994), el aumento del con-
trol ejercido por la entidad de crédito (Rajan,
1992), el desarrollo de una reputacion (Dia-
mond, 1991) y el mantenimiento de cierta confi-
dencialidad (Yosha, 1995). En cuanto a las des-
ventajas, las relaciones bancarias originan una
evolucion asimétrica de la informacion entre el
banco interno® y el resto de entidades competi-
doras que confiere al primero cierto poder de
monopolio al negociar la financiacion (Black-
well y Santomero, 1982; Greenbaum et al.,
1989; Sharpe, 1990; Rajan, 1992; Detragiache et
al., 2000).

El reflejo de estas ventajas y desventajas en
los contratos de préstamo ha dado lugar a toda
una corriente empirica. Esta evidencia coincide
en afirmar que las pymes que estrechan el vincu-
lo con su prestamista tienen mayor disponibili-
dad de fondos, mientras que los resultados son
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mas dispares cuando se analiza el tipo de interés
o0 las garantias (Petersen y Rajan, 1994, 1995;
Cole, 1998; Angelini et al., 1998; Harhoff y
Kdorting, 1998; Machauer y Weber, 1998; Leh-
mann y Neuberger, 2001; De Bodt et al., 2001).

De estos resultados parece desprenderse la
gran importancia de las relaciones bancarias en
el proceso negociador entre el prestamista y la
pyme. Se aprecia claramente que la intensidad de
la vinculacién entre ambas partes determina el
acceso a la deuda, tanto en cantidad como en
condiciones, de las empresas de reducida dimen-
sion. En Espafia, a estas consideraciones se unen
la existencia de una economia eminentemente in-
termediada (Garcia-Marco y Ocarfia, 1999) y un
tejido empresarial compuesto bésicamente de
pymes (Sogorb, 2002), lo que convierte a las re-
laciones bancarias en un fenomeno de gran rele-
vancia economica para el mercado espaiiol.

Pese a lo significativo del fenémeno y a su
importancia economica, las relaciones entre los
bancos y las pymes permanecen casi inexplora-
das en Espafia. La mayoria de estudios existentes
hasta este momento sobre relaciones bancarias
(Berges y Sanchez del Villar, 1991; Saa, 1991;
Hernando y Vallés, 1992; Giner y Salas, 1997;
Ochoa, 1998; Sanchis et al., 1998; Zoido, 1998;
Garcia-Marco y Ocafia, 1999) se centran en las
grandes compaiiias, mientras que los canales a
través de los cuales las ventajas y desventajas de
la relacion bancaria se transmiten a las pymes
todavia no han sido investigados con profundi-
dad. La primera aproximacion a las relaciones
entre pymes espafiolas y bancos corresponde a
Cardone et al. (1998), quienes encuentran una
asociacion entre ciertas caracteristicas de la em-
presa —basicamente el tamafio y la edad- y el ti-
po de relacién que mantiene con el banco. Poste-
riormente, los resultados presentados por Her-
nandez y Martinez (2005) confirman que las ca-
racteristicas de la pyme determinan el nimero de
relaciones bancarias que mantienen y que éstas,
a su vez, influyen en la disponibilidad de deuda.

Con el objetivo de aportar nueva evidencia
empirica para el mercado esparfiol, este trabajo
analiza el efecto de las relaciones bancarias so-
bre la disponibilidad y términos de la deuda (tipo
de interés y garantias) en una muestra de pymes.
Con esta finalidad se ha aproximado la fuerza de
la vinculacién a través de las dos dimensiones de
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mayor importancia en la literatura de referencia
mas relevante (Petersen y Rajan, 1994, 1995;
Berger y Udell, 1995; Harhoff y Korting, 1998;
Cole, 1998; Angelini et al., 1998; De Bodt et al.,
2001; entre otros): 1) duracion (tiempo que em-
presa y banco trabajan juntos), y 2) concentra-
cion (nimero de bancos con los que trabaja la
empresa). En este sentido, se entiende que una
relacién es mas intensa cuando se prolonga du-
rante mas tiempo o si el prestatario reduce el
namero de bancos con los que trabaja. En efecto,
como sefiala Boot (2000) la generacién de in-
formacion en el seno de la relacion bancaria tie-
ne lugar a lo largo del tiempo a través de mualti-
ples interacciones con el prestatario y, a menudo,
a través de la provision de maltiples servicios fi-
nancieros. En la literatura se tratan otras medidas
de la relacion bancaria, como pueden ser la par-
ticipacion accionarial de la entidad de crédito en
la empresa o0 su pertenencia a un grupo bancario.
Sin embargo, éstas se utilizan para estudiar la re-
lacién entre entidades de crédito y grandes com-
pafiias.

Por otra parte, a diferencia de la evidencia
previa para el mercado espafiol, este trabajo rea-
liza un andlisis detallado del efecto de la relacion
bancaria sobre la disponibilidad de deuda, el
coste de la misma y las garantias exigidas. Para
ello, se parte de una encuesta personal elaborada
por el Observatorio Econémico de la pyme de la
Region de Murcia y dirigida al equipo directivo
de cada una de las empresas analizadas. De las
530 empresas entrevistadas, se han seleccionado
184 pymes que presentan informacion contable
disponible en la base de datos SABI. Esta mues-
tra se ajusta perfectamente a los propositos de
este trabajo por dos motivos. En primer lugar,
dado que Espafia se engloba en el modelo finan-
ciero continental, la evidencia presentada contri-
buira a esclarecer el efecto de las relaciones ban-
carias sobre la deuda de las pymes de la Europa
Continental. En segundo lugar, es muy improba-
ble que las pymes de la muestra sean evaluadas
por agencias de rating o la prensa financiera, lo
gue acentla sus problemas de informacién asi-
métrica e incrementa los beneficios de reforzar la
relacién bancaria’.

El resto del trabajo se organiza como sigue. A
continuacion se expone el marco teorico y la
evidencia empirica mas relevante sobre las rela-
ciones bancarias y su efecto en la deuda de las
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pymes. En el tercer apartado se describe la
muestra asi como las variables incluidas en las
estimaciones. En la seccién cuarta se presentan
los resultados obtenidos y en la quinta se reali-
zan algunas extensiones a los mismos. Por Ulti-
mo, se discuten las principales conclusiones.

MARCO TEORICO Y EVIDENCIA
EMPIRICA

En los Gltimos afios ha surgido una extensa li-
teratura en torno a las relaciones bancarias en el
ambito de las pymes. El objetivo de estos traba-
jos es doble. Por un lado, justificar tedricamente
las ventajas y desventajas que pueden derivarse
del establecimiento de un vinculo entre presta-
mista y prestatario. Y, por otro lado, obtener
evidencia empirica del efecto de las relaciones
bancarias sobre la disponibilidad y términos de
la deuda.

En cuanto a la vertiente teorica, resulta de es-
pecial interés el trabajo de Ongena y Smith
(2000) donde se realiza una clasificacion de las
ventajas de las relaciones bancarias en cuatro ca-
tegorias: 1) incremento de la flexibilidad en la
negociacion, 2) aumento del control ejercido por
la entidad de crédito, 3) desarrollo de una repu-
tacion, y 4) confidencialidad.

¢ Incremento de la flexibilidad en la nego-
ciacion. En un contexto de asimetria informativa
y en ausencia de un vinculo entre empresa y en-
tidad de credito, ésta prefiere inversiones de cor-
ta duracion y elevados desembolsos iniciales que
minimicen el riesgo de la operacién. Esta miopia
o ineficiencia a priori en la asignacion de los re-
cursos puede solucionarse si la negociacion entre
prestamista y prestatario se enmarca en el seno
de una relacion. De esta forma se incrementa la
flexibilidad del intermediario financiero, quien
puede tomar sus decisiones de manera optima y
aumentar su rendimiento esperado. Ademas, se-
gun Boot y Thakor (1994), es de esperar que di-
cha flexibilidad repercuta en menores garantias y
tipos de interés para la empresa.

¢ Aumento del control ejercido por la enti-
dad de crédito. Ademas de las ineficiencias a
priori, la asimetria informativa entre el prestata-
rio y el prestamista puede ocasionar ineficiencias
a posteriori. Estas se producen ante la imposibi-
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lidad de que la entidad de crédito pueda discernir
las inversiones con valor actual neto positivo de
las no rentables. Para solucionar este problema,
Rajan (1992) propone que el intermediario fi-
nanciero supervise las actividades de la empresa
y obtenga informacion privada sobre la misma.
De esta forma la entidad puede discriminar entre
las distintas inversiones y hacer un uso mas ra-
cional de los fondos.

¢ Desarrollo de una reputacion. Si se asume
que el establecimiento de relaciones bancarias
reduce las ineficiencias a posteriori y permite
discernir la calidad de las empresas, aquéllas que
renueven sus préstamos de forma reiterada se
construiran una reputacién como buenos presta-
tarios. Segin Diamond (1991), la sola posibili-
dad de que una sociedad pueda arruinar su repu-
tacion (“stigma from being caught™) reduce sus
incentivos para actuar de forma oportunista. Fi-
nalmente, esta reduccion del riesgo ex-post pue-
de traducirse en mejores condiciones o mayor
disponibilidad de fondos.

¢ Confidencialidad. A la hora de obtener re-
cursos ajenos, la empresa ha de suministrar in-
formacién a la entidad de crédito para que evalle
la probabilidad de éxito de la inversion. En oca-
siones, dicha informacion es de caracter estraté-
gico y puede afectar a la situacion competitiva
de la sociedad. En este sentido, Yosha (1995)
predice que las empresas con informacion mas
valiosa estrecharan relaciones a través de la ne-
gociacion bilateral con un banco para reducir la
informacion que han de suministrar al mercado®.

Junto a estas ventajas, el establecimiento de
un vinculo entre la compafiia y el banco interno
origina una evolucion asimétrica de la informa-
cion entre éste y el resto de entidades competido-
ras (Kane y Malkiel, 1965). Greenbaum et al.
(1989) afirman que esta asimetria incrementa los
costes de cambio de banco®, situacion que el
prestamista puede aprovechar para establecer ti-
pos de interés superiores a los de la competencia
e incrementarlos con la duracion de la relacion.
Segun Blackwell y Santomero (1982) y Green-
baum et al. (1989), con el paso del tiempo tam-
bién aumentan las probabilidades de que una en-
tidad competidora ofrezca mejores condiciones y
atraiga al cliente, por lo que éste se vuelve cada
vez menos valioso. En consecuencia, ante situa-
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ciones de exceso de demanda el banco interno
raciona en primer lugar a las empresas con rela-
ciones mas prolongadas

La posibilidad de extraer estas rentas de mo-
nopolio incentiva a los intermediarios financie-
ros a competir entre si para atraer clientes con
los que entablar relaciones. Para Sharpe (1990),
dicha competencia fuerza a las entidades de cré-
dito a reducir el tipo de interés que cargan duran-
te los primeros afios de relacion y a conceder
fondos con escasa informacion sobre la calidad
de las empresas. Si como consecuencia de esta
asignacion ineficiente de los recursos el banco
incurre en pérdidas, D’Auria et al. (1999) y
Lehmann y Neuberger (2001) afirman que seran
compensadas a través de incrementos en el tipo
de interés de la deuda de los clientes que man-
tienen su relacion con el intermediario. Ademas,
si la ineficiencia en la asignacion de los présta-
mos aumenta en exceso la morosidad, las entida-
des de crédito tendrén que racionar los fondos.
Segun Detragiache et al. (2000), las empresas
afectadas por estas restricciones financieras
afrontan un problema de seleccién adversa en la
bldsqueda de nueva financiacion, ya que si otros
intermediarios no conocen su verdadero riesgo
pueden sospechar que es demasiado alto y negar-
les los recursos.

Desde otra perspectiva, el racionamiento de
fondos también puede darse si el banco interno
ejerce un control abusivo sobre la empresa. Se-
gun Rajan (1992), la entidad de crédito puede
negarse a renovar el crédito a la sociedad aun
cuando lo eficiente fuese continuar. En estas cir-
cunstancias, si el problema de seleccion adversa
es acusado, la sociedad no encontrara ningdn in-
termediario fuera de la relacion que le preste los
fondos.

En consecuencia, el efecto de las relaciones
bancarias sobre la disponibilidad y condiciones
de la deuda en las pymes va a depender en gran
medida del peso relativo de las ventajas y des-
ventajas arriba descritas. Unos de los primeros
en explorar dicha cuestion fueron Petersen y Ra-
jan (1994, 1995), quienes estudian su efecto so-
bre la disponibilidad del crédito bancario para
una muestra de pequefias empresas de Estados
Unidos®. Su resultado més significativo es que
las sociedades con vinculos més concentrados
(toman prestado de menos intermediarios) 0 mas
duraderos (trabajan durante méas afios con su
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banco) sufren menos restricciones financieras. El
efecto beneficioso de las relaciones bancarias
sobre la disponibilidad de la deuda es un resulta-
do generalizado en la literatura empirica inde-
pendientemente de la medida utilizada o del pais
analizado (Cole, 1998 en Estados Unidos; Ange-
lini et al., 1998 en ltalia; Harhoff y Korting,
1998 y Lehmann y Neuberger, 2001 en Alema-
niay De Bodt et al., 2001 en Bélgica).

En cuanto al tipo de interés, la evidencia di-
fiere claramente dependiendo de que la muestra
sea de EEUU o de Europa’. Asi, Petersen y Ra-
jan (1994, 1995) y Berger y Udell (1995) obtie-
nen que las pymes estadounidenses pagan menos
por su deuda si mantienen relaciones mas con-
centradas o duraderas. Por su parte, Angelini et
al. (1998) y Degryse y Van Cayseele (2000) en-
cuentran el comportamiento opuesto en las em-
presas de reducido tamafio de ltalia y Bélgica
respectivamente.

Finalmente, con relacion al uso de garantias,
la mayor parte de las investigaciones indican que
su uso es mas reducido en las sociedades que
mantienen relaciones més estrechas (mas durade-
ras o concentradas) con su entidad de crédito
(Berger y Udell, 1995; Harhoff y Koérting, 1998
y Degryse y Van Cayseele, 2000). Unicamente
Machauer y Weber (1998) obtienen que las py-
mes alemanas que trabajan con menos interme-
diarios financieros aportan méas garantias.

DATOS Y METODOLOGIA

Para la realizacion de este estudio se ha parti-
do de la encuesta personal dirigida al equipo di-
rectivo, y realizada desde el Observatorio Eco-
nomico de la pyme de la Region de Murcia. La
muestra estd compuesta por 530 empresas no fi-
nancieras convenientemente seleccionadas para
gue sean representativas de la estructura empre-
sarial. Para ello, el Observatorio ha seguido un
muestreo estratificado donde la poblacién de
empresas ha sido segmentada de acuerdo a los
criterios de actividad econdémica y comarca. Los
sectores de actividad se establecieron partiendo
de la clasificacion en Industria, Construccion y
Servicios, especificando dentro de esta desagre-
gacion aquellos sectores de especial interés. Las
comarcas se corresponden con las seis grandes
areas generalmente aceptadas para la Region de
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Murcia. El tamafio muestral fue determinado pa-
ra lograr que el margen de error méaximo para la
estimacion de una proporcion (frecuencia relati-
va de respuesta en un item especifico de una
cuestion) fuese inferior a 0,05 puntos con un ni-
vel de confianza del 95%. El trabajo de campo se
desarrollo entre el 3 de mayo y el 15 de junio de
2001.

De las 530 empresas, se han seleccionado las
322 cuya informacion contable (balance y cuenta
de resultados) de los afios 1999 y 2000° se en-
contraba disponible en la base de datos SABI.
Después de suprimir casos con errores en los re-
gistros contables y valores perdidos en algunas
de las variables, la muestra definitiva queda
compuesta por 184 pymes.

Con la finalidad de analizar los determinantes
de la disponibilidad y términos (tipo de interés y
garantias) de la deuda obtenida por las pymes de
la muestra se ha planteado el siguiente modelo:

J K
Y, =a+) B,X;+ v, Dsectorial, +¢,
k=1

=

donde X;; representa los J factores explicativos
considerados para cada empresa i, Dsectorialy
las K variables ficticias que miden la pertenencia
a cada uno de los distintos sectores considerados
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y ¢; es el error aleatorio. En la tabla 1 puede en-
contrarse una descripcion de las variables utili-
zadas.

En cuanto a las variables dependientes, se uti-
liza la ratio de gastos financieros® entre recursos
ajenos (Coste)™ cuando se analiza el coste de la
deuda a través de minimos cuadrados ordinarios
(MCO), mientras que para estudiar la disponibi-
lidad de fondos asi como la solicitud de garanti-
as se emplean dos variables dummy en sendas
especificaciones Probit.

Para confeccionar estas dos variables binarias
se ha recurrido al cuestionario realizado por el
Observatorio Econémico de la pyme de la Re-
gién de Murcia. Asi, para estudiar la disponibili-
dad de fondos, los gerentes encuestados deben
mostrar su grado de acuerdo con la siguiente
afirmacion tabulada entre uno (total desacuerdo)
y cinco (total acuerdo): “Su deuda a corto plazo
con entidades financieras es renovada de mane-
ra automdtica a su vencimiento”. A partir de esta
escala, se construye la variable Renovacion que
toma el valor uno cuando la respuesta es superior
a la mediana y cero en caso contrario.

Con esta variable pueden separarse las em-
presas con una alta probabilidad de renovar su
deuda de forma automaética (Renovacion=1), de
aquéllas cuya renovacion requerira de un proce-
so negociador que puede terminar con el racio-

Tabla 1.- Definicion de las variables

DENOMINACION

DEFINICION

Gastos Financieros

Coste "
Acreedores L.P.+ Acreedores C.P.
Variable ficticia construida a partir de una escala que toma valores comprendidos entre uno y cinco en
Garantias Y, funcién de que la empresa aporte garantias personales con menor (uno) o mayor (cinco) frecuencia. La
variable Garantias es igual a uno cuando la escala es superior a su mediana y cero en caso contrario
Variable ficticia construida a partir de una escala que toma valores comprendidos entre uno y cinco en
Renovacién Y3 funcién de que la empresa renueve su deuda con menor (uno) o mayor (cinco) facilidad. La variable
Renovacidn es igual a uno cuando la escala es superior a su mediana y cero en caso contrario
Duracién X1 Nimero de afios que la sociedad lleva trabajando con el banco més antiguo

Concentracion X,

Numero de entidades financieras con las que trabaja la empresa

Exclusividad X3

Variable ficticia que toma el valor uno cuando la sociedad trabaja con una entidad financiera y cero en
caso contrario

Tamafo Xy

LN(Activo Total)

Edad Xs

Numero de afios transcurridos desde la creacién de la empresa

Rentabilidad Xs

Flujos de Caja

Activo Total

Endeudamiento X7

Acreedores L.P.+ Acreedores C.P.

Activo Total

Dsectorial, Di3

Variables ficticias que toman el valor uno cuando la sociedad pertenece a uno de los tres sectores de
actividad considerados: Industria, Construccién y Servicios
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namiento de los fondos. Esta metodologia recoge
con bastante exactitud la naturaleza del raciona-
miento tal y como la exponen Stiglitz y Weiss
(1981, pp. 394-395): “se produce racionamiento
cuando, entre un grupo de prestatarios, que pa-
recen ser iguales a priori, algunos reciben el
préstamo y otros no”.

En cuanto a la variable dummy destinada a
medir la solicitud de garantias, se ha obtenido de
forma similar a la variable Renovacion. Asi, los
gerentes encuestados deben mostrar su grado de
acuerdo con la siguiente afirmacion tabulada en-
tre uno (total desacuerdo) y cinco (total acuer-
do): “Las entidades financieras le conceden
préstamos y créditos basandose en garantias
personales”. A partir de dicha escala se ha cons-
truido la variable dummy Garantias que toma el
valor uno cuando la respuesta es superior a la
mediana y cero en caso contrario. De esta forma
puede discriminarse a las empresas segun su
probabilidad de aportar garantias.

Con objeto de medir la fuerza de las relacio-
nes bancarias y analizar su efecto sobre la dispo-
nibilidad y condiciones de la deuda se han utili-
zado las dos variables de uso més extendido en-
tre la literatura empirica. La primera es la Dura-
cion, que se ha medido a través del nimero de
afios que la sociedad lleva trabajando con el in-
termediario financiero més antiguo. De forma
que la fuerza de la relacién se incrementa con su
duracion.

La vinculacion entre el intermediario finan-
ciero y la sociedad también puede aproximarse
por el grado de concentracion de su endeuda-
miento. Este hace referencia al nimero de ban-
cos de los que toma prestado la empresa y su es-
tudio puede abordarse desde dos perspectivas: 1)
la eleccion entre uno y maltiples intermediarios,
y 2) la eleccion del nimero de relaciones banca-
rias. Sobre la base de esta distincion, por un lado
se ha obtenido la dummy Exclusividad que toma
el valor uno cuando la empresa trabaja con un
solo prestamista y cero en caso contrario. Por
otro lado, se ha definido la variable Concentra-
cion como el nimero de relaciones bancarias que
mantiene la empresa. Se entiende que el vinculo
es mas fuerte cuando la dummy Exclusividad es
igual a uno o la variable Concentracion toma va-
lores reducidos.
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Junto a la informacion privada que el banco
obtiene en el transcurso de la relacién, la empre-
sa suministra cierto tipo de informacion publica
que facilita el analisis de su riesgo. Segun algu-
nos autores, como Berger y Udell (1995), Har-
hoff y Korting (1998) y Degryse y Van Cayseele
(2000), la edad de la empresa refleja la reputa-
cion que se transmite de forma abierta al merca-
do y juega un papel diferente al de la informa-
cion que el intermediario financiero adquiere de
forma privada en el transcurso de su relacion con
la compafiia. En este sentido, se ha definido la
variable Edad como el nimero de afios transcu-
rridos desde la creacion de la pyme. Otra fuente
de informacion puablica sobre la empresa son sus
estados contables. De ellos pueden extraerse
ciertas magnitudes que aportan informacién so-
bre el riesgo de la sociedad, tales como su di-
mension, rentabilidad y grado de apalancamiento
financiero. Segln Berger et al. (2001), el tamafio
del prestatario es una medida inversa de su opa-
cidad informativa, ya que las empresas mas pe-
guefias tienen peores estados financieros y me-
nos experiencia y registros publicos. Asi, se ha
empleado el logaritmo natural del activo total
para aproximar el tamafio de la pyme (Tamaiio).
En cuanto a la rentabilidad de la empresa, se ha
medido como el cociente de los flujos de caja
entre el activo total (Rentabilidad), mientras que
el grado de apalancamiento financiero se ha
aproximado por la ratio de recursos ajenos sobre
el activo total (Endeudamiento). Por ultimo, se
han definido tres variables dummy sectoriales
gue toman el valor de uno cuando la empresa
pertenece al sector considerado y cero en caso
contrario™.

En la tabla 2 se muestran las correlaciones
(panel A) y estadisticos descriptivos (panel B) de
las variables utilizadas. En el panel A se observa
la existencia de correlaciones significativas ele-
vadas entre pares de variables (Edad-Duracion:
0,617; Tamafio-Concentracion: 0,524) que pos-
teriormente se estiman de forma de conjunta, lo
gue puede ocasionar problemas de multicolinea-
lidad. Sin embargo, el test de Belsley et al
(1980) permite rechazar la existencia de dichos
problemas.
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Tabla 2.- Correlaciones y estadisticos descriptivos de las principales variables utilizadas

PANEL A. CORRELACIONES

Renovacién| Coste |Garantias | Duracién | Concentracion | Exclusividad | Tamafio | Edad |Endeudam.| Rentab.
Renovacion
Coste 0,049
Garantias 0,1512 0,107
Duracién 0,097 0,071 | -0,044
Concentracion | 0,016 | 0,027 | -0,1782 | 0,128°
Exclusividad 0,107 |-0,006 | 0211' | -0,104 -0,658"
Tamafio -0,026 |-0,253'| -0,208' | 0,251 0,524 -0,284!
Edad 0,012 |-0,063 | -0,232' | 0,617 0,1687 -0,091 0,408"
Endeudamiento | 0,176> | 0,029 | 0,299* | -0,29" -0,011 0,074 -0,193! |-0,384!
Rentabilidad -0,194' 0 | -0261' | -0,008 -0,018 -0,072 0,095 |-0,004 | -0,392"

PANEL B. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

Renovacién| Coste | Garantfas | Duracién | Concentracién | Exclusividad | Tamafio® | Edad |Endeudam.| Rentab.
Media 0,489 0,040 0,435 16,84 2,549 0,3478 7,827 15,71 0,688 0,081
Desv. tipica 0,501 0,029 0,497 9,451 1,723 0,4776 23 8,43 0,197 0,053
Minimo 0 0 0 3 1 0 0,192 2,5 0,06 -0,05
Méaximo 1 0,21 1 50 10 1 214 49,1 0,98 0,31
Percentil 25 0 0,021 0 10 1 0 15 10,25 0,561 0,043
Mediana 0 0,035 0 15 2 0 2,894 14,1 0,728 0,069
Percentil 75 1 0,053 1 20 3 1 6,082 20,45 0,852 0,110
NP° observac. 184 184 184 184 184 184 184 184 184 184
®Activo total de la empresa en millones de euros. Nivel de significacion: Tal 19%; %al 5%; y %al 10%

En cuanto a los estadisticos descriptivos, los
datos indican que las empresas se caracterizan
por ser relativamente joévenes, no superando la
mitad de las pymes analizadas los quince afios de
vida (la mediana de la edad es de 14,1 afios).
Debido a su juventud y reducido tamafio —el
50% no supera los 2.894.455 euros de activo to-
tal-, las empresas todavia generan pocos flujos
de caja —por término medio se sitdan en el 8,1%
de su cifra de activo— y se financian principal-
mente a traves de recursos ajenos, teniendo la
mitad un nivel de endeudamiento superior al
72,8%.

La corta reputacién de estas empresas y su
reducida dimensién limitan de forma considera-
ble el conocimiento que el mercado tiene sobre
sus caracteristicas. Ademas, el analisis de las va-
riables de relacion (Duracion y Concentracion)
sugiere que la informacion privada tambien se
encuentra bastante restringida. En primer lugar,
el 59,36% de las pymes de la muestra trabajan
con uno (34,61%) o dos (24,75%) bancos, lo que
reduce el nimero de entidades con informacién
cualificada sobre la empresa. Y en segundo lu-
gar, la ventaja informativa del prestamista mas
antiguo frente al resto de entidades es bastante
considerable, ya que los prestatarios prolongan
la relacién durante una media de 16,84 afios.

Es muy probable que las caracteristicas de la
empresa determinen los mecanismos de negocia-
cion, coste y garantias. En este sentido, en el pa-
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nel B de la tabla 2 se observa que el coste medio
de la deuda es del 4,00%, que en el 48,9% de los
casos la deuda se renueva de forma automética y
que la probabilidad de aportar garantias es alta
para el 43,5% de las empresas.

Por otro lado, en la tabla 3 se muestran los
valores medios de distintas magnitudes en fun-
cion la edad (Panel A) y el tamafio (Panel B) de
la empresa. En ambos paneles se presentan los p-
value de un ANOVA, cuando las variables utili-
zadas son cuantitativas, y la prueba no paramé-
trica para muestras independientes de Krus-
kal_Wallis, cuando se trata de variables ordina-
les. Destaca que las empresas mas antiguas y de
mayor dimensién soportan menos garantias,
mientras que el coste solo es inferior para los
prestatarios de mayor tamafio. Estos resultados
muestran que las empresas mas conocidas por
razén de su historial, y sobre todo de su dimen-
sion, consiguen mejores condiciones en su en-
deudamiento. Ademas cabe sefialar el menor
grado de apalancamiento financiero de las pymes
de mas edad. Una explicacion natural es que las
empresas maduras suelen crecer a bajo ritmo y
generan elevados volimenes de beneficios, por
lo que sus necesidades de recursos ajenos son in-
feriores que en el caso de las empresas jovenes,
cuyas altas tasas de crecimiento tienen que fi-
nanciarse en gran parte con deuda debido a su
escasa capacidad de autofinanciacién (Petersen y
Rajan, 1994).
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Tabla 3.- Distribucion de la muestra por edad y tamafio

Los resultados de esta tabla se presentan segun el nimero de afios transcurridos desde la creacion de la sociedad (panel A)
y el activo total (panel B). En el primer caso, se ha utilizado la mediana de la edad del sector de las empresas de la mues-
tra (14,6 afios para el sector industrial, 15,45 afios para el de la construccién y 13,2 afios para el sector servicios) para cla-
sificarlas como jovenes o maduras . En el panel B se han utilizado los limites respecto a la cifra de activo establecidos por
la Comision Europea desde el 1 de enero de 2005 para clasificar una empresa como micro empresa (hasta 2 millones de
euros), pequefia (hasta 10 millones de euros) o mediana (hasta 43 millones de euros) . Duracién es el niamero de afios que
la pyme lleva trabajando con el banco mas antiguo. Concentracion es el nimero de bancos con los que trabaja la empresa.
Rentabilidad es la ratio de flujos de caja entre activo total. Endeudamiento es la ratio de recursos ajenos entre activo total.
Garantias s una escala que toma valores comprendidos entre uno y cinco en funcién de que la empresa aporte garantias
personales con menor (uno) o mayor (cinco) frecuencia. Renovacién es una escala que toma valores comprendidos entre
uno y cinco en funcién de que la empresa renueve su deuda de forma menos (uno) o mas (cinco) automatica. Coste es la
ratio de gastos financieros entre recursos ajenos. También se presenta el p-value de un ANOVA (cuando las variables son
continuas) o de la prueba no paramétrica para muestras independientes de Kruskal_Wallis (cuando se trata de variables
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ordinales) con el fin de comprobar si las medias son significativamente diferentes para el conjunto de los tres grupos.

| Duracién | Concentracion | Rentabilidad | Endeudamiento | Garantias | Renovacién | Coste
PANEL A. DISTRIBUCION DE LA MUESTRA POR EDAD
Jovenes 12,239 2,359 0,078 0,76 2,793 3,272 0,043
Maduras 21,446 2,739 0,084 0,617 2,152 3,12 0,038
p-value 0 0,135 0,493 0 0,006 0,578 0,262
PANEL B. DISTRIBUCION DE LA MUESTRA POR TAMANO

Microempresas 15,125 1,714 0,079 0,695 2,929 3,393 0,054
Pequefias 17,435 2,839 0,081 0,691 2,306 3,137 0,034
Medianas 225 5,25 0,116 0,514 1,25 2,25 0,051
p-value 0,1519 0 0,394 0,203 0,014 0,328 0

En cuanto a las relaciones bancarias, los re-
sultados sefialan que las sociedades de mas edad
prolongan durante mas tiempo sus relaciones,
mientras que las de mayor dimension trabajan
con un mayor numero de entidades de credito.
Como cabria esperar, sélo las empresas de mas
edad han tenido tiempo de acumular un mayor
historial en sus relaciones con los bancos. Asi
mismo, resulta 16gico que la mayor complejidad
derivada de su tamarfio lleve a las empresas mas
grandes a distribuir sus operaciones entre un
mayor numero de intermediarios financieros.

ANALISIS DE LA DISPONIBILIDAD,
EL TIPO DE INTERES Y LAS
GARANTIAS

En este apartado se analiza el efecto de la re-
lacion bancaria sobre la disponibilidad, coste y
garantias de la deuda en las pymes. En las tres
primeras columnas de la tabla 4 se aproxima la
fuerza de la vinculacién entre empresa y banco a
través de las variables Duracion y Concentra-
cion, mientras que en las columnas 4, 5y 6 se
sustituye la variable Concentracion por la varia-
ble dummy Exclusividad.

El resultado de la estimacion méaximo vero-
simil (MV) del modelo Probit que analiza la dis-

ponibilidad de deuda se presenta en la columna 1
de la tabla 4% En principio, sorprenden los co-
eficientes negativo y positivo de las variables
Rentabilidad y Endeudamiento, respectivamente
Esto implica que las empresas mas rentables y
menos endeudadas —presumiblemente las de ma-
yor calidad- tienen mas dificultades para renovar
sus préstamos de forma automatica. Es posible
gue estas empresas hagan un uso menor, o inclu-
so esporadico, de los créditos a corto plazo. Co-
mo consecuencia, cada solicitud de fondos no se
entiende como una renovacion sino como una
operacion aislada que el banco tiene que evaluar
invirtiendo en la adquisicién de informacion. Es-
to explicaria por qué las empresas mas rentables
y las menos endeudadas renuevan la deuda de
forma menos automatica. Destacar también que
las empresas del sector industrial tienen mas
probabilidades de renovar los préstamos y crédi-
tos de forma automaética que aquéllas pertene-
cientes al sector servicios.

Asi mismo se observa que las empresas que
prolongan la relacion bancaria se benefician de
una renovacion mas automatica en sus lineas de
financiacion a corto plazo. Esto sugiere que los
bancos con mas antigiiedad en la relacién acu-
mulan un mayor volumen de informacion sobre
la empresa, lo que les permite renovar los prés-
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Tabla 4.- Efecto de las relaciones bancarias sobre la disponibilidad y términos de la deuda

Esta tabla analiza el efecto de las relaciones bancarias sobre la disponibilidad de la deuda (1 y 4), el tipo de interés cargado en los prés-
tamos (2 y 5), y las garantias solicitadas en dichos contratos (3 y 6). Todas las variables se encuentran definidas en la tabla 1. La esti-
macion de las regresiones Probit (1, 3, 4 y 6) se ha realizado por el método de Maxima Verosimilitud, mientras que en las columnas 2 y
5 las estimaciones se han realizado por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios. Observaciones €s el nimero de casos incluidos en
la estimacién. Chi® es el p-value de la prueba de significacién global del modelo Probit. Pseudo R’ mide la bondad del ajuste del mode-
lo Probit.  es el p-value de la prueba de significacion global del modelo lineal. R? es el coeficiente de determinacion (mide la bondad
del ajuste del modelo lineal). White es el p-value del test de White, cuya hipétesis nula es la ausencia de heteroscedasticidad. Se utilizan
estimadores robustos cuando se rechaza dicha hipotesis. Entre paréntesis aparece el error estandar.

Renovacion Coste Garantias Renovacién Coste Garantias
Probit MCO Probit Probit MCO Probit
1) 2 (3) 4 (5) (6)
Constante -1,417 0,14%** 4,357** -2,161 0,115*** 3,99%*
(1,626) (0,039) (1,859) (1,548) (0,037) (1,753)
VARIABLES INFORMACION PRIVADA
L, 0,0257** 0,001 0,029** 0,028** 0,001 0,032**
Duracion
(0,013) 0) (0,014) (0,013) 0) (0,015)
Concentracion 0,009 0,003+ 0,051
(0,066) (0,001) (0,072)
Exclusividad 0.357* 0,004 0,408*
(0,213) (0,004) (0,221)
VARIABLES INFORMACION PUBLICA
Tamafio 0,02 -0,009*** -0,302** 0,058 -0,007*** -0,296***
(0,108) (0,003) (0,123) (0,096) (0,002) (0,11)
Edad -0,015 0 -0,034* -0,017 0 -0,036**
(0,016) 0) (0,017) (0,016) 0) (0,018)
Endeudamiento 1,221%* 0,011 1127* 1,229** 0,013 1,122*
(0,614) (0,011) (0,656) (0,612) (0,011) (0,651)
Rentabilidad -3,34* 0,029 -6,177** -3,323 0,024 -5,926**
(2,025) (0,029) (2,502) (2,035) (0,028) (2,48)
. 0,523** 0,024*** -0,284 0,552** 0,024*** -0,295
Industria
(0,215) (0,004) (0,22) (0,217) (0,004) (0,221)
Construccion 0,385 0,009* -0,127 0,432 0,007 -0,105
(0,39) (0,005) (0,413) (0,396) (0,005) (0,41)
Observaciones 184 184 184 184 184 184
Chi? 19,58 44,81 22,39 47,73
(0,012) 0) (0,004) 0)
Pseudo R 0,077 0,178 0,088 0,189
F 577 5,53
(0) (0)
R 0,256 0,233
White 0 0
Nivel de significacion: *** al 1%; ** al 5% ; y * al 10%.

tamos y créditos asumiendo menos riesgos y, por
tanto, con mayor celeridad que los nuevos pres-
tamistas. En concreto, un incremento de diez
afios en la duracién de la relacion (de los diez
afios, percentil 25, a los veinte afos, percentil
75), mientras que el resto de variables permane-
cen en sus valores medios, eleva la probabilidad
de renovacion del 41,83% al 52,03%.

La estimacion por MCO del modelo que ana-
liza el coste de la deuda se presenta en la colum-
na 2 de la tabla 4. Los resultados indican que las

empresas de mayor dimensién tienen un coste de
los recursos ajenos inferior, lo que puede expli-
carse por los menores costes de supervision en
que tiene que incurrir el banco. También se ob-
tiene que las empresas del sector industrial so-
portan mayores cargas financieras que aquéllas
pertenecientes al sector servicios.

Asimismo, resulta estadisticamente significa-
tivo el coeficiente de la variable Concentracion.
Su signo positivo indica que las empresas que
toman prestado de un menor numero de entida-
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des de crédito soportan un coste inferior en su
deuda. Para determinar la magnitud de dicho fe-
némeno puede realizarse una sencilla simula-
cion, donde la variable Concentracién pase de
tres (percentil 75) a uno (percentil 25), mientras
el resto de variables permanecen en sus valores
medios. De esta forma se obtiene que las pymes
gue trabajan con tres intermediarios financieros
soportan un coste en su deuda del 4,17%, frente
al 3,51% que pagan aquéllas que mantienen una
sola relacion bancaria.

El resultado de la estimacion mé&ximo vero-
simil del modelo Probit que analiza la solicitud
de garantias se presenta en la columna 3 de la ta-
bla 4. Se observa que las empresas mas pequefias
y mas jovenes tienen mas probabilidades de que
los bancos les hagan aportar garantias. Dado que
el problema de seleccion adversa es mas severo
en estos prestatarios, los resultados sugieren que
las garantias se utilizan como mecanismo para
atenuar el problema ocasionado por la asimetria
informativa. Los resultados también indican que
las empresas mas endeudadas y las menos renta-
bles tienen mas probabilidades de garantizar la
deuda, lo que indica que los bancos también
consideran el riesgo de crédito como un factor
determinante de la solicitud de garantias.

En cuanto a los indicadores que aproximan la
fuerza de la relacion bancaria, Gnicamente resul-
ta significativo el coeficiente de la variable Du-
racion. Su signo positivo indica que la probabili-
dad de que un banco exija garantias a un presta-
tario aumenta con la duracion de la relacion. Una
posible explicacion es que la entidad de crédito
mejora su conocimiento sobre la sociedad en el
transcurso de la relacion. De esta forma, al in-
crementar su informacién sobre las garantias
disponibles, el intermediario financiero reduce el
coste de incluirlas en los contratos de deuda y
hace su uso mas eficiente. Sin embargo, cual-
quiera que sea la razon por la que el uso de ga-
rantias es superior cuando empresa e intermedia-
rio mantienen relaciones mas duraderas, parece
claro que ello es posible gracias al monopolio in-
formativo ejercido por este Gltimo, ya que de lo
contrario la empresa cambiaria de prestamista.

Segln se desprende de diversas aportaciones
tedricas (Leland y Pyle, 1977; Diamond, 1984;
Ramakrishnan y Thakor, 1984; Boyd y Prescott,
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1986; Chan et al., 1986; Bhattacharya y Thakor,
1993; Yosha, 1995; Bhattacharya y Chiesa,
1995; Foglia et al., 1998; Carletti, 2004), la me-
jor forma de estrechar el vinculo con el banco es
mantener una relacion exclusiva con el mismo.
De esta forma se generan varios beneficios: 1) el
intermediario financiero obtiene un mayor vo-
lumen de informacién de la empresa, ya que uti-
liza una gama mas amplia de los servicios ofre-
cidos por el banco; 2) la informacién generada
por un prestamista en su relacién con una empre-
sa es mas valiosa, ya que se posee de forma ex-
clusiva y puede beneficiarse de un uso reiterado
de la misma; y 3) al tratarse de la Gnica entidad
financiera que concede créditos a la empresa,
tiene mayor flexibilidad para tomar sus decisio-
nes y se elimina el problema “free-rider”. Asi
mismo, Petersen y Rajan (1995) sefialan que una
de las principales amenazas para el manteni-
miento de una relacion a largo plazo es la com-
petencia de otros prestamistas.

Debido a las consideraciones arriba expues-
tas, se han repetido las estimaciones anteriores
en las columnas 4, 5 y 6 de la tabla 4 sustituyen-
do la variable Concentraciéon por la variable
dummy Exclusividad. Se observa que, pese al
cambio de especificacion, el signo y nivel de
significacion de los coeficientes no varian de
forma cualitativa en ninguno de los tres modelos.
En cuanto a la variable Exclusividad, su efecto
resulta estadisticamente significativo (al 10%)
Unicamente sobre la disponibilidad de recursos y
el uso de garantias.

Asi, el signo positivo de la variable Exclusi-
vidad en la columna 4 sugiere que las empresas
gue trabajan con un solo banco tienen mas pro-
babilidades de renovar su deuda. Esto tiene dos
posibles justificaciones. Por un lado, si estos
prestatarios se financian basicamente con deuda
a corto plazo, los continuos procesos de renova-
cion de su deuda explicarian el resultado. No
obstante, un test de igualdad de medias rechaza
la hipotesis de que las pymes que mantienen una
sola relacién tengan una mayor proporcién de
deuda a corto plazo. Una segunda interpretacion
puede ser que el establecimiento de un vinculo
exclusivo reduce el riesgo de la inversion e in-
crementa la predisposicion del banco para reno-
var la financiacion a la empresa. En concreto, la
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disminucién del riesgo tiene su origen en una
mayor flexibilidad en la negociacién, un mejor
control de la inversién y la eliminacién del pro-
blema del “firee-rider™.

En cuanto a la probabilidad de garantizar la
deuda — columna 6-, ésta es superior entre las
empresas que trabajan con un solo banco. De-
gryse y Van Cayseele (2000) encuentran un re-
sultado similar entre las empresas que mantienen
relaciones mas amplias y lo atribuyen al mono-
polio informativo ejercido por el prestamista. Es-
tos autores definen la amplitud en términos de
los servicios financieros que el prestatario con-
trata del intermediario financiero. En este senti-
do, la variable Exclusividad utilizada en nuestro
trabajo puede aproximar la amplitud de la rela-
cion, ya que las empresas que trabajan con un
solo prestamista contratan mas servicios finan-
cieros del mismo. Como consecuencia, podria
imputarse su efecto sobre las garantias al mono-
polio ejercido por el banco. También es posible
que cuando la relacion es con una sola entidad
de crédito, sea ésta la que financie las inversio-
nes a medio y largo plazo, por lo que exige mas
garantias.

EXTENSIONES DE LOS
RESULTADOS

El anélisis de las variables de informacion
publica parece indicar que los bancos establecen
los términos del contrato de préstamo (disponibi-
lidad, coste y garantias) en respuesta a las carac-
teristicas del prestatario, basicamente el tamafio
y la edad. Por tanto, podria pensarse que el efec-
to de las variables de informacién privada sobre
la deuda se debe a que también aproximan el ti-
po de empresa y no a las ventajas o desventajas
del establecimiento de un vinculo con el inter-
mediario financiero. Un primer paso para com-
probar esta asociacion es analizar si la naturaleza
de las relaciones bancarias difiere de unas em-
presas a otras. Para ello resulta de utilidad el es-
tudio de las correlaciones significativas con las
variables de informacién privada. En la tabla 2
se observa como las variables Tamarfio y Edad se
relacionan positivamente con la Duracion y la
Concentracion. Esto indica que las empresas mas
pequefias y jovenes —que normalmente implican
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un mayor riesgo- mantienen vinculos mas cortos
y concentrados. En cuanto a la dummy Exclusi-
vidad, s6lo presenta una correlacion negativa
con la variable Tamario.

Estos resultados muestran como las relacio-
nes bancarias siguen patrones diferenciados de-
pendiendo del tipo de empresa. Esta puede ser la
causa del efecto de las variables de informacion
privada sobre la disponibilidad y términos de la
deuda. Una forma de controlar este problema
consiste en realizar las estimaciones sobre sub-
muestras de empresas de caracteristicas mas
homogéneas. Con este objetivo se ha utilizado la
mediana de las variables Tamafio y Edad para
realizar dos clasificaciones alternativas de las
sociedades de la muestra en dos grupos. Las ta-
blas 5, 6 y 7 contienen los resultados obtenidos
para la renovacion de la deuda, el tipo de interés
y las garantias, respectivamente. Las dos prime-
ras columnas de cada tabla contienen las estima-
ciones que se han llevado a cabo con las empre-
sas cuyo tamafio y edad, respectivamente, es
igual o inferior a la mediana, mientras que las
dos ultimas se han realizado con el resto de em-
presas.

El andlisis de la disponibilidad de la deuda
realizado en la tabla 5 muestra que el coeficien-
te de la variable Duracion es significativo en las
dos primeras columnas, mientras que el de la va-
riable Concentracion lo es Unicamente en la pri-
mera. Sus signos, positivo y negativo respecti-
vamente, indican que las pymes que presumi-
blemente suponen un mayor riesgo — es decir, las
mas pequefias o jovenes — tienen mas facilidad
para renovar sus préstamos si mantienen relacio-
nes mas duraderas o concentradas. Este resultado
parece sugerir que las empresas mas arriesgadas
que estrechan su relacion con el banco reducen
la incertidumbre de la inversion y favorecen la
concesion de préstamos.

Por lo que se refiere a la tabla 6, se observa
gue el efecto de la duracién y la concentracion
de la relacion bancaria sobre el coste de la deuda
no varia al clasificar las empresas en funcién de
su tamafio y edad.

Por ultimo, la tabla 7 recoge los resultados re-
lativos al uso de garantias. Se observa que la va-
riable Duracion es significativa en la columna 4.
Su signo positivo indica que es mas probable
gue a las sociedades de mayor edad se les exijan
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Tabla 5.- Efecto de las relaciones bancarias sobre la disponibilidad de fondos en funcién del tamafio y la
edad de las empresas

La variable dependiente en todas las regresiones es la dummy Renovacion. La estimacion de las cuatro especificaciones Probit se ha realizado
por el método de Méaxima Verosimilitud. En las dos primeras columnas, las estimaciones se han realizado con las empresas cuyo activo total o
edad, respectivamente, es menor o igual a la mediana, mientras que en las columnas 3 y 4 se han utilizado las empresas situadas por encima de
la mediana en dichas magn nitudes. La descripcion de todas las variables se encuentra en la tabla 1. Observaciones es el nimero de casos inclui-
dos en la estimacion. Chi“ es el p-value de la prueba de significacion global. Pseudo R? mide la bondad del ajuste del modelo. Entre paréntesis
aparece el error estandar.

EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS
MAS PEQUENAS | MAS JOVENES MAS GRANDES | MAS MADURAS
Renov. Probit (1) Renov. Probit (2) Renov. Probit (3) Renov. Probit (4)
2,405 -1,457 2,558 1,587
Constante (3.332) (2,648) (3.092) (2.314)
VARIABLES INFORMACION PRIVADA
— 0,04% 0,73%* 0,016 0,015
Duracién (0,021) (0,03) (0,018) (0,016)
g -0,258* 0,006 0,028 -0,035
Concentracion 0,152) (0,089) (0,081) (0,105)
VARIABLES INFORMACION PUBLICA
" -0,203 0,065 0,08 0,048
Tamatfio (0,229) (0,159) (0,196) (0,159)
Edad -0,034 -0,12%* -0,005 -0,004
(0,028) (0,06) (0,02) (0,022)

. 0,926 1,105 1,391 0,778

Endeudamiento (0.871) (1.284) (0.942) (0.788)
. -1,631 -1,995 -3,952 -4,603*
Rentabilidad (3,279) (3,499) (2,748) (2,691)
) 0,364 0,185 0,514 0,717**
Industria (0,312) (0,299) (0,319) (0,346)

. -0,133 -0,364 0,707 0,981*
Construccion (0,648) (0,629) (0,546) (0,542)
Observaciones 92 92 92 92
chi? 14,39 15,2 12,19 13,03

(0,072) (0,055) (0,143) (0,111)
Pseudo R 0,113 0,119 0,096 0,102
Nivel de significacion: *** al 1%; ** al 5% ; y * al 10%.

Tabla 6.- Efecto de las relaciones bancarias sobre el coste de la deuda en funcién del tamafio y la edad de las
empresas

La variable dependiente en todas las regresiones es la ratio Coste. La estimacion de las cuatro especificaciones se ha realizado por el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios. En las dos primeras columnas, las estimaciones se han realizado con las empresas cuyo activo total o edad, res-
pectivamente, es menor o igual a la mediana, mientras que en las columnas 3y 4 se han utilizado las empresas situadas por encima de la media-
na en dichas magnitudes. La descripcién de todas las variables se encuentra en la tabla 1. Observaciones es el nimero de casos incluidos en la
estimacion. F es el p-value de la prueba de significacion global. R el coeficiente de determinacion. White es el p-value del test de White, cuya
hipétesis nula es la ausencia de heterocedasticidad. Se utilizan estimadores robustos cuando se rechaza dicha hip6tesis. Entre paréntesis aparece

el error estandar.

EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS
MAS PEQUENAS MAS JOVENES MAS GRANDES MAS MADURAS
Coste MCO (1) Coste MCO (2) Coste MCO (3) Coste MCO (4)
Constante 0,239*** 0,144*** 0,045 0,162**
(0,079) (0,049) (0.044) (0,07)
VARIABLES INFORMACION PRIVADA
-, 0,001 0 0 0,001
Duracién (001) (0,001) ©) (0.001)
Concentracion 0,004 0,003* 0,001 0,004*
(0,003) (0,002) (0.001) (0,002)
VARIABLES INFORMACION PUBLICA
Tamario -0,017%** -0,01*** -0,002 -0,01**
(0,006) (0,003) (0,003) (0,005)
Edad 0 0 0 -0,001*
(0,001) (0,001) ) ()
. 0,012 0,02 0,011 0,009
Endeudamiento (0,02) (0,023) (0,013) (0,012)

s 0,065 -0,003 -0,011 0,052
Rentabilidad (0,06) (0,066) (0,039) (0.044)
Industria 0,025*** 0,024*** 0,017*** 0,026***

(0,006) (0,006) (0,005) (0,006)
Construccion 0,015* -0,004 0,002 0,016**
(0,008) (0,013) (0,007) (0,007)
Observaciones 92 92 92 92
F 4,58 4.4 2,44 3,02
©) ©) (0.02) (0,005)
R 0,333 0,298 0,191 0,245
White 0,026 0,688 0,733 0,004
Nivel de significacion: *** al 1%; ** al 5% ; y * al 10%.
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garantias cuando se incrementa la duracion del
vinculo. La probabilidad de aportar garantias
también es superior entre las empresas de menor
dimension que trabajan con un ndmero inferior
de entidades de crédito (véase columna 1 de la
tabla 7).

CONCLUSIONES

Este trabajo analiza el efecto de las relaciones
bancarias sobre la disponibilidad y términos de
la deuda de una muestra de pequefias y medianas
empresas. A pesar de lo significativo del feno-
meno y de su relevancia econdmica, las relacio-
nes entre los bancos y las pymes permanecen ca-
si inexploradas en Espafia. La mayoria de estu-
dios realizados hasta este momento se han cen-
trado principalmente en grandes compafiias y
han utilizado la participacion accionarial de la
entidad de crédito en la sociedad y/o la perte-

Efecto de las relaciones bancarias sobre la deuda...

nencia de ésta a un grupo bancario como medi-
das de la fuerza de la vinculacion. En este senti-
do, el presente estudio utiliza la duracion y la
concentracion de las relaciones bancarias con el
fin de analizar su incidencia sobre la disponibili-
dad de fondos, su coste y la solicitud de garan-
tias.

Los resultados de este trabajo indican que las
pymes que trabajan con menos intermediarios fi-
nancieros obtienen deuda a un menor coste. Esto
parece sugerir que concentrar las relaciones ban-
carias reduce la incertidumbre de los préstamos
por medio de una mayor flexibilidad en la nego-
ciacion, un mejor control de la inversion y una
reduccion en la gravedad del problema del “free-
rider”. Sin embargo, cuando el vinculo es exclu-
sivo, lo que constituye el caso extremo de con-
centracion, el banco se aprovecha de su situacion
de monopolio para aumentar la solicitud de ga-
rantias. En cuanto a la variable Duracién, los

Tabla 7. - Efecto de las relaciones bancarias sobre la probabilidad de garantizar la deuda en funcion del ta-

mafio y la edad de las empresas

La variable dependiente en todas las regresiones es la dummy Garantias. La estimacion de las cuatro especificaciones Probit se ha rea-
lizado por el método de Maxima Verosimilitud. En las dos primeras columnas, las estimaciones se han realizado con las empresas acti-
vo total o edad, respectivamente, es menor o igual a la mediana, mientras que en las columnas 3 y 4 se han utilizado las empresas si-
tuadas por encima de la mediana en dichas magnitudes. La descripcién de todas las variables se encuentra en la tabla 1. Observaciones
es el ndmero de casos incluidos en la estimacion. Chi® es el p-value de la prueba de significacion global. Pseudo R%mide la bondad del

ajuste del modelo. Entre paréntesis aparece el error estandar.

EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS
MAS PEQUENAS MAS JOVENES MAS GRANDES MAS MADURAS
Garantias Probit Garantias Probit Garantias Probit Garantias Probit
(€] (2 (3 4
Constante 7,572%* 2,322 9,165* 5,569*
(3,507) (2,688) (4,892) (3,099)
VARIABLES INFORMACION PRIVADA
Duracién 0,022 0,035 0,03 0,03*
(0,021) (0,029) (0,023) (0,018)
Concentracion -0,331** -0,029 0,005 -0,098
(0,163) (0,094) (0,096) (0,124)
VARIABLES INFORMACION PUBLICA
Tamaio -0,65%** -0,231 -0,463 -0,36*
(0,242) (0,163) (0,3) (0,21)
Edad 0,026 -0,028 -0,088*** -0,036
(0,03) (0,059) (0,031) (0,024)
Endeudamiento 2,692%** 2,128* -0,473 0,7
(0,971) (1,264) (1,188) (0,845)
Rentabilidad -0,645 -4,051 -13,243** -7,01*
(3,493) (3,589) (5,257) (3,83)
Industria -0,39 -0,433 -0,142 -0,075
(0,322) (0,304) (0,345) (0,352)
Construccion -0,274 -0,257 0,187 0,024
(0,653) (0,652) (0,605) (0,567)
Observaciones 92 92 92 92
Chi2 24,8 18,32 30,76 22,2
(0,002) (0,019) 0) (0,005)
Pseudo R 0,195 0,144 0,259 0,189
Nivel de significacion: *** al 1%; ** al 5% ; y * al 10%.
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analisis revelan que las pymes que mantienen re-
laciones mas prolongadas con su banco aportan
mas garantias.

Al igual que en este articulo, el hecho de que
las relaciones bancarias mas estrechas provo-
guen un deterioro de los términos de la deuda es
un resultado comdn a la mayoria de los trabajos
gue han usado muestras de empresas europeas
(Angelini et al. 1998 en Italia; Machauer y We-
ber, 1998 en Alemania; Degryse y Van Caysee-
le, 2000 en Bélgica), mientras que los estudios
con pymes norteamericanas encuentran una re-
duccion en el tipo de interés y en las garantias a
medida que la relacion se afianza (Petersen y Ra-
jan, 1994, 1995; Berger y Udell, 1995). Tal vez
la diferencia radique en el grado de desinterme-
diacion de las respectivas economias y, por tan-
to, en las posibilidades de las empresas de recu-
rrir a fuentes alternativas de financiacion. Dicho
de otra forma, puede que la mayor parte de las
pymes residentes en estos paises europeos (Ale-
mania, Bélgica, Espafa e Italia,) dispongan de
pocas alternativas a la financiacion bancaria para
cubrir sus necesidades, pues poseen sistemas fi-
nancieros en los que la canalizacién de los recur-
sos se realiza principalmente a través de los in-
termediarios financieros, mientras que en Esta-
dos Unidos se realiza fundamentalmente a traves
de los mercados financieros. Por tanto, esta si-
tuacion de monopolio puede ser aprovechada por
los bancos para incrementar el rendimiento espe-
rado de su inversién por medio del tipo de inte-
rés o de las garantias.

Mas alla de los términos de la deuda, cuya
evidencia varia en funcion del elemento estudia-
do, la medida de la relacién utilizada y el pais de
procedencia de la muestra, donde si parece exis-
tir un consenso es en torno a la disponibilidad de
fondos. Toda la evidencia empirica coincide en
afirmar que las pymes mejoran el acceso a la fi-
nanciacion si estrechan su vinculacién con el in-
termediario financiero. De igual forma, los resul-
tados de este trabajo indican que las empresas de
reducida dimensidn que prolongan sus relaciones
o mantienen vinculos exclusivos con su banco
renuevan sus préstamos con mayor facilidad.

Por tanto, todos los indicios parecen sefialar
gue las pymes buscan incrementar su disponibi-
lidad de fondos cuando estrechan su vinculacion

Efecto de las relaciones bancarias sobre la deuda...

con los intermediarios financieros, aunque la re-
lacion les pueda ocasionar aumentos en el uso de
garantias o en el tipo de interés. Esta interpreta-
cién seria consistente con la situacién de racio-
namiento financiero que generalmente se asocia
a las empresas de reducida dimension y que in-
tentan superar con el establecimiento de relacio-
nes.

Finalmente, los resultados del presente traba-
jo pueden estar limitados como consecuencia del
ambito regional de la muestra utilizada. No obs-
tante, debe resaltarse que la mayoria de los resul-
tados obtenidos son consistentes con la eviden-
cia previa encontrada en paises europeos de
nuestro entorno (Alemania, Bélgica e Italia) en
los que, al igual que en Espafia, las pymes obtie-
nen una gran parte de sus fondos de forma in-
termediada.

NOTAS

1. Los autores agradecen al Observatorio Economi-
co de la pyme de la Region de Murcia la informa-
cién facilitada para la realizacion de este trabajo.
Igualmente, agradecen los comentarios de los dos
evaluadores andnimos.

2. Se define como banco interno a la entidad finan-
ciera con la que la empresa mantiene una relacién.

3. Debe tenerse en cuenta que en el momento que las
agencias de calificacidn crediticia se consoliden, y
las entidades financieras cuenten con esa infor-
macion, habria que replantearse el impacto de la
relacion bancaria en las condiciones de crédito.

4. En este mismo sentido se expresa Campbell
(1979), aunque matiza que si el intermediario sa-
be que es el Unico con acceso a la informacion
privada, ofrecera condiciones menos ventajosas
para apropiarse de una parte de los beneficios de
la inversion.

5. Se designa por costes de cambio de banco a los
que ha de incurrir la sociedad en la bisqueda de
mejores condiciones fuera de su relacion.

6. Los datos de las 3404 empresas que integran la
muestra utilizada por Petersen y Rajan (1994)
proceden del National Survey of Small Business
Finances (NSSBF), encuesta llevada a cabo en
1988 y 1989 bajo la supervision del Board of Go-
vernors of the Federal Reserve System.

7. Los sistemas financieros pueden clasificarse en
dos grupos bien diferenciados: (i) el modelo An-
glo-Sajon (que incluye a Estados Unidos y Reino
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Unido), donde los recursos se canalizan funda-
mentalmente a través de los mercados financieros;
y (ii) el modelo continental (que engloba a Italia,
Bélgica, Alemania y Espafia, entre otros), en el
que la mayoria de los recursos se canalizan a tra-
vés de los intermediarios financieros, basicamente
bancos y cajas de ahorros.

8. Se ha requerido que estuviese disponible la in-
formacién contable de los afios 1999 y 2000 para
obtener el valor medio de las partidas del balance.

9. Los gastos financieros no incluyen las variaciones
de las provisiones de inversiones financieras ni las
diferencias negativas de cambio.

10. La ratio utilizada para aproximar el coste de la
deuda puede estar sujeta a ciertas limitaciones de-
bido a que las pymes que componen la muestra
presentan cuentas anuales abreviadas. Este Mode-
lo de cuentas permite menos precision en la elabo-
racion de indicadores contables, ya que no apare-
cen desglosadas todas las partidas. Asi, por ejem-
plo, no es posible considerar de forma individua-
lizada la cuenta de pasivo Deudas a corto plazo
por intereses, que en ciertas ocasiones puede re-
presentar una parte importante de los costes fi-
nancieros.

11. Junto a estas variables de control, seria interesante
incluir la concentracién de la propiedad o la per-
tenencia 0 no a un grupo, ya que podrian estar re-
lacionados con el riesgo de la empresa e influir en
los términos que el banco establezca en la deuda.
Sin embargo, dicha informacion no esta disponi-
ble para las pymes que componen la muestra obje-
to de estudio en este trabajo.

12. Debe sefalarse que el reducido valor del Pseudo
R? limita la utilizacién de esta estimacién con pro-
positos predictivos. Sin embargo, los resultados si
permiten analizar el efecto que las variables ex-
plicativas tienen sobre la disponibilidad de la
deuda.

13. La concurrencia de multiples prestamistas en una
eventual liquidacion de la empresa reduce el por-
centaje de la inversion que cada entidad puede re-
cuperar.

14. Se utiliza la mediana para dividir la muestra en
dos submuestras porque es un estimador mas ro-
busto que la media.
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