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1. INTRODUCCION

En periodos de crisis, las empresas para continuar con su actividad o para dar inicio
a nuevos proyectos necesitan acceder a la financiacion ajena, generalmente a través
de las entidades de crédito. Sin embargo, en época de recesion la captacion de fondos
a fravés de las entidades financieras experimenta una reduccion, sobre todo en
empresas pequenas ya que poseen mayores dificultades que las de mayor dimension
para conseguir financiacion bancaria. De hecho, las pequefias y medianas empresas
espanolas consideran el acceso a la financiacion como uno de los obstaculos mas
importantes para su desarrollo, como consecuencia de la falta de garantia y de las
asimetrias de informacion presentes en todo tipo de relacion contractual (Santero, De

la fuente; Laguna, 2016).

El estudio de la relacion banca-empresa genera gran interés, ya que tanto para las
empresas como para las entidades financieras el establecimiento de una relacion
duradera es primordial; para las primeras representan su principal fuente de
financiacion y para las entidades las empresas constituyen su principal cliente. Las
entidades bancarias para establecer una relacion duradera con las empresas invierten
en la captacion de informacion privada del cliente porque esperan obtener en un futuro
rentas monopolisticas. Este flujo de informacion privada entre empresas y entidades
financieras posibilita una mayor flexibilidad para negociar, pero a la vez se establece
clerta dependencia porque como consecuencia de esta intensa vinculacion surgen
asimetrias de informacion entre las partes interesadas generandose un monopolio
informative (Boot, 2000). Por esta razdon la confianza es primordial para el
establecimiento de una relacion duradera ya que atenua el riesgo que se genera para
las partes, es decir, las asimetrias de informacion se reducen. Una fuerte vinculacién
banco-empresa genera informacion valiosa para la entidad financiera lo cual permite
evaluar de mejor manera la calidad de la empresa, lo que se traduce en menores
costes financieros y reduccion de las garantias exigidas (Berger y Udell, 1995).
Cuando la informacion cuantitativa que poseen las entidades bancarias respecto de
los clientes no es suficiente para establecer una relacion duradera se analizan otros
aspectos como la reputacion, la cultura corporativa y/o prestigio, etc. que de una
manera u otra reflejan el riesgo que debe asumir la entidad bancaria (Padilla-Pérez y
Fenton Ontafion, 2013).



El objetivo principal de este trabajo es analizar la estructura de capital de las empresas
espanolas que no cotizan en bolsa durante el periodo 2010 a 2013, determinando el
numero y el tipo de relaciones bancarias que establecen; asi como el estudio de dicha
estructura de capital dependiendo del niumero de relaciones. La razon por la que se
han elegido las empresas que no cotizan como objeto de estudio es porque presentan
mayores dificultades para obtener financiacion y, sin embargo, constituyen la mayor
parte del tejido empresarial espanol, frente a trabajos previos que se centran en las
empresas cotizadas. Otra aportacion del trabajo es analizar una amplia muestra de
empresas. Por otro lado, este trabajo se desarrolla en un periodo post crisis frente a
otros que analizan las relaciones bancarias antes de la recesion. También cabe
destacar como contribucién que este estudio abarca a las empresas que operan en
todo el territorio espafiol, ya que otros estudios previos como el de Aguiar, Diaz,
Guerra y Hernandez (2010) se centra solo en las empresas canarias siendo de interés

conocer el comportamiento de las empresas que operan a nivel nacional.

Este trabajo se estructura en seis apartados. Después de esta introduccion se realiza
una revision de los principales aspectos considerados en la teoria respecto a la
relacion banca-empresa. Posteriormente, en el tercer epigrafe se presentan los
principales aspectos metodoldgicos; es decir, se determina la muestra de empresas
objeto de analisis y se definen las variables a utilizar. En este epigrafe también se
recoge un breve analisis de las caracteristicas de las empresas esparnolas no
cotizadas que constituyen la muestra. En el cuarto apartado se presentan los
principales resultados del estudio empirico realizado. En concreto se procede a
determinar el nimero de relaciones que establecen las empresas de |la muestra con
las entidades bancarias; posteriormente, se procede a clasificar dichas empresas en
tres grupos segun el namero de vinculos que establecen y analizar las caracteristicas
de dichos grupos. A continuacion, se analizan los principales indicadores de la
estructura de capital de las empresas considerando los tres grupos identificados
segun las relaciones con las entidades bancarias. Finalmente, en el ultimo apartado
se sefialan las principales conclusiones de este estudio, asi como posibles

extensiones del mismo.



2. LAS RELACIONES BANCA EMPRESA Y LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

En este apartado se presenta una breve revision de la literatura que analiza la relacién
banca-empresa y su incidencia en la estructura de capital de las empresas
(endeudamiento y coste de la deuda). En primer lugar, se revisa el concepto de
relacion banca-empresa vy, en segundo lugar, se plantean las ventajas e
inconvenientes de mantener relaciones de exclusividad con las entidades bancarias

frente establecer un mayor nimero de relaciones.
2.1. Las relaciones banca-empresa

Las relaciones banca-empresa han sido analizadas en numerosos estudios como
consecuencia de la transformacion de una simple relacion crediticia en una relacion
bancaria mas duradera. Es decir, se establece un vinculo estrecho a largo plazo entre
las entidades de crédito y la empresa, convirtiéndose dichas entidades bancarias en
un proveedor mas de la empresa a la cual le suministra diversos servicios financieros.
lturralde, Maseda y San José (2010, p.113) identifican una relacion bancaria como
“[...] aquella en la que el intermediario financiero suministra servicios financieros a la
empresa tras obtener informacion especifica, a menudo privada, de ésta, y evalua la
rentabilidad de las inversiones efectuadas a través de multiples interacciones con el

mismao cliente en el tiempo y/o sobre los diversos servicios prestados”.

Las entidades de crédito para establecer lazos duraderos, invierten en la captacion de
informacién privada del cliente y, posteriormente, realizan una evaluacién de la
rentabilidad de estas inversiones, las cuales se haran efectivas si son suficientemente
rentables. Cuando la informacién cuantitativa que poseen las entidades bancarias
respecto de los clientes no es suficiente para establecer una relacién crediticia
duradera analizan otros aspectos como la reputacion, la cultura corporativa y/o
prestigio, etc. que de una manera u otra reflejan el riesgo que debe asumir la entidad

bancaria (Padilla-Pérez y Fenton Ontafion, 2013).

La fuerte vinculacion banco-empresa genera informacion valiosa para la entidad
financiera; permitiendo evaluar de mejor manera la calidad de la empresa, a la cual se
le otorga cierta flexibilidad en la negociacion repercutiendo en menores costes
financieros y reduccion de las garantias exigidas (Berger y Udell, 1995). Cuando no

existe un vinculo entre la empresa y el intermediario financiero, este prefiere que la



duracion de la financiacion sea a corto plazo y con elevados desembolsos iniciales
(Hernandez y Martinez, 2005).

Por tanto, este tipo de relaciones econdomicas que se mantienen en el tiempo pueden
llegar a considerarse como un activo intangible para las partes interesadas, ya que se
obtiene informacién valiosa tanto para las entidades bancarias como para las
empresas. En concreto, a través de las relaciones mantenidas con las empresas, las
entidades financieras obtienen informacion que les permite conocer la verdadera
situacion financiera de las empresas, informacion que en un futuro utilizaran para
obtener un beneficio. Segun Aguiar, Diaz, Guerra y Hernandez (2010) las empresas,
por su parte, se pueden aprovechar del vinculo de confianza creado con las entidades
para mejorar sus condiciones contractuales (es decir, obtener un mayor volumen de

fondos o menores tipos de interés).

Este flujo de informacion privada entre empresas y entidades posibilita una relacién
duradera y mas flexible pero a la vez se genera cierta dependencia a las empresas,
ya que las entidades de crédito acumulan informacién privada de sus clientes. Como
consecuencia de esta intensa vinculacion surgen asimetrias de informacion entre las
partes interesadas generandose lo que se denomina un monopolio informativo (Boot,
2000). Esta situacién puede desencadenar un comportamiento oportunista por parte
de la entidad bancaria, aplicando a los prestatarios tipos de interés superiores que la
competencia, debido a que la empresa ha desvelado informacion valiosa que no es
conocida por el resto de entidades. A pesar de estos mayores costes, la empresa
(prestatario) continuara con la relacion con la entidad si obtiene la financiacion cada
vez que la necesite, lo que se resume en disponer de la financiacién necesaria (Boot,
2000). Si la empresa decidiera sustituir a la entidad bancaria y buscar financiacion en
el mercado, la nueva entidad bancaria o los nuevos inversores podrian negarse a
proporcionarle el credito que necesita |a empresa, ya que pueden valorar que la
empresa presenta una baja calidad crediticia porque consideraran que si su banco
habitual que conoce a la empresa no le concede los fondos es porque dicha empresa
tiene un elevado riesgo (Pérez Garcia, 2006). Por esta razon las empresas que
mantienen una relacién bancaria en régimen de monopolio exclusividad) tienen mas
riesgo de no obtener un crédito adicional. Dicha empresa podria llegar a entablar
relaciones con varios bancos que le requieran menores tipos de interés, pero corre &l

riesgo de gue en algin momento no encuentre financiacion.



Cabe destacar que el riesgo presente en toda relacion banca — empresa se atenua
con la confianza, la cual se adquiere como consecuencia de las transacciones que se
realiza de forma repetitiva y duradera entre |la entidad bancaria y los clientes. Ademas,
estas relaciones solucionan, en gran parte, el problema de la asimetria informativa;
contribuyendo, de cierta manera, a reducir los costes de financiaciéon que incluyen los
costes de supervision y control que se trasladan a los prestatarios incrementando el
tipo de interés o reduciendo la oferta de financiacion; se concluye, por tanto, que a

mayor nivel de incertidumbre mayor es |la confianza requerida (Pérez Garcia, 2006).

De acuerdo con Seguray Toledo (2003), la existencia de informacién asimetrica entre
la empresa y la entidad bancaria permite explicar por si sola las diferencias existentes
entre las empresas tanto en el coste de la financiacion como en la propia estructura
de financiacion. Hay diversos aspectos que inciden en el grado de asimetria existente
entre las empresas y las entidades bancarias. Uno de esos aspectos es el tamafio;
las empresas de mayor dimension se caracterizan por una mayor transparencia que
las de menor tamano, debido, entre otros factores, a los menores requisitos legales
de divulgacion de informacion que se exige a este tipo de empresas. Las entidades
bancarias poseen informacién de las grandes empresas tales como las cuentas
anuales; por lo tanto, las pymes se enfrentan a mayores dificultades para obtener
financiacion (Berger y Udell, 1998; Jiménez, 2006; Pérez y Fernandez de Guevara,
2006). Otro aspecto que determina la concesion de crédito a las empresas por parte
de las entidades bancarias es la situacion economica del pais. En este sentido, si hay
una recesion economica la oferta se ve claramente afectada y, por el contrario, si hay
estabilidad las entidades bancarias conceden mas financiacion. Segun Fernandez,
Gonzalez y Suarez (2013), las crisis en el sector bancario reducen la disponibilidad y
el vencimiento de la deuda, especialmente en empresas de reducida dimension y

crecimiento.

Por ofra parte, existe una relacion estrecha entre la confianza y la disposicion a
cooperar, a mayor cooperacion mayor es la capacidad para asumir riesgos, por
consiguiente, se reducen los costes. De acuerdo con Pérez Garcia (2006, p. 15), "Este
resultado viene respaldado por la literatura sobre juegos repetitivos [...]. Cuando los
beneficios esperados de cooperar repetitivamente superan a los de no hacerlo, lo
racional es cooperar, confiando, aunque sea de manera calculada, instrumental o

interesada”.



2.2. El nimero de relaciones banca-empresa

Las empresas antes de adoptar la decision de establecer una o mas relaciones
bancarias deben analizar los costes y los beneficios en cada alternativa, asi como
identificar la relacion que existe entre las caracteristicas de la empresa y el nimero
de relaciones bancarias. En este sentido, aspectos como el tamafio de la empresa, el
sector de la actividad, el sistema bancario del pais, la rentabilidad y el nivel de
apalancamiento han sido considerados factores determinantes del nimero de

relaciones banca-empresa establecido (lturralde, Maseda y San José, 2010).

Las posturas encontradas en |a literatura pueden ser contradictorias cuando se intenta
determinar la conveniencia de trabajar con una o varias entidades bancarias. En este
sentido, se deben analizar |las consecuencias en cuanto al coste, la disponibilidad de
financiacion y en la exigencia de garantias a las empresas. La idea principal
encontrada en la literatura revisada es que para el establecimiento del niumero optimo
de relaciones bancarias se debe plantear un modelo tedrico que sirva de soporte en
la toma de decision; si la decision lleva a una relacién de exclusividad esta sera la
seleccionada, siempre y cuando las necesidades de financiacion de la empresa
queden cubiertas, ya que mantener multiples relaciones bancarias generaria cosles
innecesarios. En el caso contrario, la empresa tendra que establecer nuevas
relaciones con entidades que le faciliten los recursos suficientes para llevar a cabo
sus proyectos de inversion (lturralde, Maseda y San José, 2010). Es decir, si la
empresa no consigue la financiacion necesaria para desarrollar sus proyectos de
inversion de una entidad bancaria se vera obligada a mantener multiples relaciones
bancarias para aumentar las posibilidades de obtener los fondos requeridos. Otra
ventaja de mantener multiples relaciones bancarias es el incentivo a la libre

competencia entre las entidades bancarias para atraer empresas.

Mo obstante, el establecimiento de multiples relaciones bancarias puede tener
desventajas, como que las empresas incurran en una descoordinacion cuando
obtengan cantidades similares de préstamos de pequefas entidades bancarias. Por
tanto, se concluye que las PYMEs pueden obtener mas crédito a medida que aumenta
la competencia bancaria, aungue se duplican los costes de control y las ventajas se
distribuyen entre varios intermediarios financieros. Segun Shikimi (2011) las empresas
que poseen un riesgo alto tienden a mantener multiples relaciones bancarias para

garantizar el acceso a la financiacion, aunque este comportamiento no es del todo



acertado, ya que las entidades pueden intuir que su riesgo es elevado y negarle

cualquier tipo de financiacion.

Al dilema de mantener multiples relaciones o establecer una relacion de exclusividad
Aguiar, Diaz, Guerra y Hernandez (2010) plantean, que el niumero optimo es
establecer dos relaciones, ya que, por una parte, se reducen las asimetrias
informativas y, por otra se reducen las rentas de monopolio por parte de la entidad
financiera. Por su parte, para establecer el comportamiento de las empresas en cuanto
a sus relaciones bancarias, Berger (2001) analizé una muestra de empresas
argentinas, donde se constata que las pymes establecen mas de una relacion
bancaria a pesar que el coste de la financiacion se incremente, como consecuencia a
la crisis bancaria gue experimentd Argentina en los afios anteriores. En esta situacion
se sugiere que, de una manera u otra, el impacto del racionamiento del crédito afecta
en la eleccion del numero de relaciones bancarias (Shikimi, 2011). Por ello, se sefiala
que las empresas que mantienen una relacion bancaria de exclusividad con una
entidad, si su entorno se vuelve inestable estableceran multiples relaciones bancarias
para evitar problemas relacionados con la posible falta de liquidez de su banco
principal que se manifiesta en épocas de recesion economica. Estos resultados estan
en linea con los encontrados para una muestra de pequefas y medianas empresas
manufactureras italianas donde se demuestra que el numero de relaciones bancarias
se correlaciona positivamente con la fragilidad de los bancos; es decir si las entidades
bancarias no son consideradas Big, |las empresas tienden a tener mas de una relacion
bancaria. A su vez, se constatan que a mayor grado de riesgo del sector en el que
opera la empresa, mayor es el numero de relaciones bancarias (Shikimi, 2011). Por el
contrario, también en relacion con la disponibilidad de credito, Petersen y Rajan (1995)
encuentran que las empresas con multiples relaciones bancarias se enfrentan a mas
racionamiento del crédito gue aquellas empresas que mantienen una relacion de

exclusividad.

Por otro lado, en relacion con el coste de |a financiacion los resultados de la literatura
previa no son concluyentes, ya que difieren de unos paises a otros (Hernandez y
Martinez, 2006). Por ejemplo, en base a los datos recabados de pequefas empresas
de Estados Unidos Petersen y Rajan (1995) encuentran que una alta concentracion
en las relaciones bancarias conduce a menores costes de financiacion, ya las



entidades bancarias valoran la obtencion de rentas monopolisticas por parte de las

empresas en el futuro.

Si se analizan las garantias exigidas a las empresas, la evidencia empirica demuestra
que la exigencia es menor cuando se mantiene una relacion estrecha entre la empresa
y la entidad bancaria (Berger y Udell, 1995). La falta de garantia o la imposibilidad de
ser cuantificada, constituye un impedimento para |la concesion de crédito, la aportacion
de garantias reduce el riesgo de credito para la entidad bancaria. Ademas, hay que
sefalar la importancia de un marco juridico que permita hacer efectivas las garantias
en el caso de que la empresa no cumpla con la pactado, ya en algunos paises
subdesarrollados se protege al deudor transformandose en un proceso largo y poco
transparente (Beck y de la Torre, 2007). El establecimiento de un marco juridico que
ofrezca una mayor proteccion de los acreedores permitiria que las entidades
bancarias otorguen financiacion para la inversion en activos intangibles y facilitaria el
acceso a la deuda a largo plazo, especialmente a las empresas que no cotizan en

bolsa y pertenecen a sectores inestables.

Segun lturralde, Maseda y San José (2010) la edad de la empresa es una variable
que influye directamente en el nimero de relaciones bancarias mantenidas por las
empresas. Asi, las empresas de mayor trayectoria en el mercado se caracterizan por
poseer una mayor fiabilidad y reputacion; presentando un menor ndmero de relaciones
banca-empresa. Por el contrario, las empresas jévenes y con un elevado nivel de
endeudamiento se caractenzan por mantener una vinculacion con multiples entidades
financieras de corta duracion y, generalmente, presentan una rotacion alta de

entidades.
3. ASPECTOS METODOLOGICOS

En el apartado precedente se han expuesto los argumentos que, desde un punto de
vista teorico, evidencian la importancia de las relaciones banca-empresa y su efecto
en |la decision de |la estructura de capital. En este apartado se presentan los principales
aspectos metodolégicos que permitan analizar, en el siguiente epigrafe desde un
punto de vista empirico, la relacion existente entre el niumero de relaciones banca-
empresa y la estructura de capital de las empresas no cotizadas espafolas. En
concreto, en este apartado se procede a explicar la determinaciéon de la muestra de
empresas del estudio, asi como |la elaboracion de |la base de datos. En segundo lugar,



se definen las variables que permitiran realizar el analisis vy, finalmente, se presenta

una descripcién de las caracteristicas de las empresas de la muestra.
3.1, Determinacion de la muestra

Como poblacion objeto de estudio se consideran las empresas espafnolas con
informacion en la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances |béricos). Por
eso, para seleccionar la muestra de empresas del estudio empirico se ha acudido a la
base de datos SABI. En dicha base se puede encontrar informacion de caracter
economico-financiero de las empresas espanolas y portuguesas que han depositado
sus cuentas anuales en el Registro Mercantil. Para la seleccidon de la muestra se han

aplicado una serie de criterios que se sefalan a continuacion:

Inicialmente, la muestra estaba constituida por todas las empresas espafiolas activas
domiciliadas en territorio espafiol con forma juridica de sociedades andnimas y
limitadas ya que, al estar obligadas a presentar sus cuentas anuales ante el registro
mercantil, podemos acceder con mayor facilidad a la informacion relevante para
determinar las distintas variables del estudio. Los datos estan acotados al periodo
2011-2013, ya que se ha considerado que es un intervalo de tiempo representativo y
que a su vez esta disponible en la base de datos. Teniendo en cuenta el objetivo del
estudio se ha optado por centrarnos sélo en las empresas que no coticen en bolsa ya
que un alto porcentaje se engloban en el concepto de PYMEs y sélo un pequefio
numero de empresas espafnolas cotizan en bolsa y no tienen dicha consideracion. De
esta forma se obtiene una muestra representativa de la estructura empresarnial

espanola constituida fundamentalmente por PYMEs.

Otro de los criterios establecidos en la seleccion de la muestra de empresas era que
presentaran un volumen de ingresos de explotacion superior a 2.000.000 € y mas de
10 empleados. De esta forma, se asegura gue no se incluyen en la muestra
microempresas sino solo PYMEs, de acuerdo con la Recomendacion de la Comision
Europea 2003/361/CE sobre la definicion de microempresas, pequefias y medianas
empresas. Ademas, se descartan las empresas con recursos propios negativos, ya
que la interpretacion de las ratios financieras para este grupo de empresas no tendria
sentido. De la misma forma, se ha procedido a focalizar el estudio en las empresas
manufactureras, por lo que no se consideran las sociedades cuya actividad es
diferente de la industria segun el codigo de |la Clasificacion Nacional de Actividades



Economicas (CNAE) del 2009. También se ha optado por empresas que tengan
cuentas auditadas, ya que representa una medida de calidad de la informacion
contable, de esta forma se expresa |la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de la sociedad.

Finalmente, se han eliminado las empresas que no posean informacion sobre el
numero de entidades bancarias con las que operan, ya que es la base de nuestro
estudio. La aplicacion de todos estos filtros ha permitido obtener una muestra
constituida por un total de 3045 sociedades espafolas no cotizadas con informacion
en los tres periodos (2011-2013).

Elaboracion de la base de datos

La muestra final estd formada por 3045 empresas que realizan su actividad en
territorio espafiol. La base de datos SABI proporciona informacion relevante para
nuestro estudio como, por ejemplo, las partidas del balance de situacion, cuenta de
resultados, la comunidad auténoma y sector al que pertenecen las empresas, asi
como las entidades bancarias con las que se relaciona cada una de las 3045
empresas. Con la informacion suministrada por el SABI se procede al calculo de las

variables que se analizaran en el cuarto apartado.

Sin embargo, para alcanzar los objetivos de este estudio fue necesario realizar el
tratamiento de los datos de las entidades financieras, las cuales fueron tabuladas una
por una; correspondiéndose a 7724 nombres de entidades de crédito. La confeccion
de la base de datos respecto de las relaciones bancarias de las empresas de la
muestra resultd exhaustiva y laboriosa, ya que se procedié a diferenciar si eran
entidades nacionales o extranjeras, a su vez si tienen la denominacion de bancos,
cajas, cooperativas, establecimientos financieros fotros y si son entidades que
pertenecen al reducido grupo Big (BBVA, Santander, Caixabank). La determinacion
del nimero de relaciones bancarias que mantiene cada una de las 3045 empresas,
asi como de las caracteristicas previamente mencionadas respecto de las entidades
bancarias fue calculado manualmente, ya que la base de datos SABI solo proporciona
el nombre de las entidades, debiéndose analizar para los 7724 datos facilitados por el

SABI su naturaleza.
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3.2. Variables

En este apartado se procede a definir las variables vinculadas con las relaciones

banca-empresa, asi como con su estructura de capital. Ademas, se definen otras

variables representativas de las caracteristicas de las empresas que permitiran

realizar su analisis en los siguientes apartados.

Ratio de endeudamiento: Se define como el cociente entre recursos ajenos y
fondos propios. Esta ratio pretende medir la intensidad de la deuda comparada
con los recursos financieros propios; y refleja la estructura de capital adoptada
por la empresa.

Estructura del endeudamiento: Esta ratio mide la relacion entre el pasivo no
corriente y los recursos ajenos totales. Es decir, mientras mayor sea el valor de
esta ratio, la deuda presenta un menor grado de exigibilidad, en lo que al plazo

se refiere y, por tanto, menor riesgo para la empresa.

Importancia de la Deuda Remunerada: La deuda remunerada representa la
deuda con coste para la empresa. Esta ratio se determina por la division entre
la deuda remunerada y el total de los recursos ajenos y representa el peso de
dicha deuda, es decir cuanto menor es la ratio mas favorable es para la
empresa, ya que deberia soportar menores costes financieros y menor

dependencia de las entidades financieras.

Coste de la deuda Remunerada: Esta variable se calcula como el cociente
entre los gastos financieros y la deuda con coste (remunerada). Por
consiguiente, cuanto menor sea el valor de esta ratio menor sera el coste de |la

deuda remunerada que tiene la empresa.

Ratio de corriente: Esta ratio se obtiene por el cociente entre Activo Corriente
y pasivo corriente; es decir es una ratio de liquidez donde se refleja la capacidad
de la empresa para hacer frente a sus compromisos financieros a corto plazo

con los activos disponibles a corto.

Rentabilidad Financiera: También conocida como ROE (return on equity) es
la relacion entre el Resultado del Ejercicio y los fondos propios. Esta ratio es
una de las medidas de performance financiera mas importante ya que mide el
resultado generado en relacion a la inversion realizada por los propietarios
(accionistas) de la empresa.
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- Rentabilidad Econémica: Es igual al cociente entre el resultado antes de
intereses e impuesto y el Activo total; conocido como ROA (return on assets).
Esta ratio permite evaluar el resultado generado por el activo
independientemente de como se financia la empresa, es decir sin tener en

cuenta la estructura de capital.

- Garantias: Se calcula por el cociente entre el Inmovilizado material y el Activo
total y aproxima el conjunto de elementos que |la empresa podria utilizar como

garantia en sus operaciones financieras.

- Crecimiento de las ventas: Es |a variacion de los ingresos de explotacion
entre dos afios consecutivos. Esta relacion nos permite conocer la situacion

econdmica de la empresa y su crecimiento potencial.

- Nuamero de relaciones bancarias: Es el numero de entidades de crédito que

facilitan financiacion a una determinada empresa.

- Tipo de entidad bancaria: Las entidades de crédito se clasifican en bancos,

cajas de ahorro, cooperativas de crédito y establecimientos financieros.

3.3. Caracteristicas de las empresas de la muestra

En este apartado se presentan las principales caracteristicas de las empresas
espariolas no cotizadas que constituyen la muestra. Para el analisis de las variables
se analizan los principales estadisticos descriptivos. Ademas, se ha realizado el
tratamiento de los valores atipicos conocidos como outliers procediendo a su

eliminacion, ya que alteraba los estadisticos de la muestra.

En lo que se refiere al tamafo de las empresas espanolas no cotizadas, en la tabla 1
se ocbserva que la mitad de las empresas poseen un volumen de activo inferior a los
14.400.000 de euros. No obstante, los datos también reflejan una gran dispersién ya
que, en terminos medios, el volumen de activo se situa en 52.502.000 de euros. Enla
misma linea, tanto la media del nimero de empleados como del volumen de ingresos
de explotacién presentan un comportamiento similar al de los activos. Los datos
muestran que la mitad de las empresas de la muestran cuentan con mas de 65
empleados en su plantilla y obtienen unos ingresos de actividad superiores a

15.427.000 euros. Considerando la Recomendacion de la Comisién Europea
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2003/361/CE sobre la definicion de microempresas, pequefias y medianas empresas,
se podria resaltar que aproximadamente la mitad de las empresas de la muestra
tendrian la consideracion de pequefias y la otra mitad de medianas y grandes. Las
tres medidas de tamafio no presentan cambios relevantes en el periodo de analisis.

Tabla 1. Tamano de las empresas de la muestra
Activo™ Ingresos de explotacion® N® empleados

2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012 20M
Media 52.502 52.873 52564  54.923 53327 SH4.017 148 149 13
Mediana 14.400 14273 14437 15427 15045 15381 B5 66 B7
DesvT 231388 230.239 246393 272417 253703 254457 480 475 481

* Datos en miles de suros.
Fuente: Elabporacion propia

En aras de conocer la actividad econémica realizada por las empresas de la muestra,
estas se clasifican en quince subgrupos. Como se aprecia en la tabla 2, la muestra
esta constituida principalmente por empresas del sector de |la industria de alimentacion
que representa un 20% del total, seguidas de las empresas que operan en el sector
de la Metalurgia y la fabricacion de productos metalicos (15,6%) y de aquellas que se
dedican a la fabricacion de equipos electrénicos que representan un 11% del total de
la muestra. No sorprende que un numero significativo de empresas pertenezcan al
sector de la alimentacion, ya gue en el pais esta industria constituye un motor
importante de la economia. El sector con menor peso relativo en la muestra esta
constituido por las empresas que operan en la industria de la madera y del corcho
(1,77% del total).
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Tabla 2. Clasificacion de las empresas de la muestra por sectores

Numero de empresas Yo

Industria de alimentacion 594 19,51%
Fabricacion de bebidas e Industria del tabaco 107 3,51%
In:dustn' a_textil, confeccion de prendas de vestir 178 5 85%
& industria del cuero y del calzado '
Industria de la madera y del corcho 54 1,77%
Industria del papel 123 4,04%
Artes graficas y reproduccion 85 2,79%
Industria quimica 270 8,87%
Fabricacion de productos farmacéuticos 80 2,63%
Fabricacion de productos de caucho y plastico 210 6,90%
Eﬂglli:::-i;é" de otros productos mineral no 192 6.31%
zzzll?{:rg;a y Fabricacion de productos 475 15.60%
Fabricacion productos Informaticos 56 1,84%
Fabricacion Mat y Equipos Electrénicos 338 11,10%
r"aalz:.ll:i::r;:n Vehiculos , remolques, y otros 188 6.17%
Fabricacion de Muebles 95 3,12%
Total 3045 100,00%

Fuente: Elaboracién propia

En lo referente a la comunidad auténoma a la que pertenece cada empresa de nuestra
muestra, como se observa en la tabla 3, destaca que el mayor porcentaje de empresas
se localiza en Catalufia con un 30%, ya que constituye el nucleo principal a nivel de
actividad comercial en nuestro pais como consecuencia de su situacion geografica
privilegiada. Posteriormente, se encuentra las empresas que se ubican en la
Comunidad Valenciana y, en tercer lugar, con un 10,61% las que lo hacen en la
Comunidad de Madrid.
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Tabla 3. Clasificacion de las empresas de la muestra por comunidades auténomas

Nimero de empresas Yo

Andalucia-Ceuta 168 5,52%
Aragoén 130 4,27%
Asturias 49 1,61%
Baleares-Canarias 43 1.41%
Cantabria 31 1,02%
Castilla y Ledn 163 5,02%
Castilla La Mancha a7 3,19%
Cataluna 926 30,41%
Comunidad Valenciana 407 13.37%
Extremadura 22 0,72%
Galicia 163 5,35%
La Rioja 59 1,94%
Madrid 323 10,61%
Murcia 83 2,73%
Navarra 110 3,61%
Pais Vasco 281 8,23%

3045 100,00%

Fuente: Elaboracién propia

En el analisis del conjunto de empresas que conforman |la muestra de las variables
representativas de la estructura de capital, tal como se aprecia en la tabla 4, cabe
destacar que la media en los tres afios indica que las empresas se encuentran en una
situacion que no conlleva riesgo de insolvencia, ya que el nivel de endeudamiento se
ha reducido desde un 50,25% a un 48,4%. Estos valores reflejan que, en términos
medios, los recursos ajenos son ligeramente inferiores a los recursos propios. De
hecho, los datos muestran que para un 25% de las empresas, los recursos ajenos solo
representan el 30,3% de la financiacion total utilizada y que incluso en el 75% de las
empresas la deuda supone como maximo el 66%. Por tanto, se podria sefialar un nivel
de riesgo de insolvencia bajo de las empresas de la muestra, que mejora ligeramente

a lo largo del periodo.

En lo referente a la estructura de la deuda, los datos de |a tabla 4 revelan que las
empresas se financian, en términos medios, en mayor medida a corto plazo, ya gque
solo el 22% de la deuda es exigible a mas de un afio. Estos datos indicarian una mala

estructura de la deuda, al reflejar un alto grado de exigibilidad de la misma, lo que

15



conlleva la necesidad de las empresas de generar fondos con los que hacer frente al

78% de sus recursos ajenos en menos de un afo.

Tabla 4. Endeudamiento y estructura de la deuda de las empresas de la muestra

Endeudamiento Estructura de la deuda
2013 2012 2011 2013 2012 2011
Media 48,42% 49,30% 50,25% 21,64%  2241%  22.01%
Mediana 48,81% 49,90% 51,41% 16,06%  17,79%  17,18%
Desv T 22,53% 22,30% 21,88% 19,45% 19,72% 19,61%
1° Cuartil 30,32% 31,71% 33,14% 5,21% 5,66% 5,23%
3° Cuartil 66,30% B6,81% B7,55% 33,69%  3510%  34,19%

Fuente: Elaboracién propia

En el analisis de |la estructura de capital no solo es necesario considerar el nivel de
endeudamiento y la estructura de la deuda sino también la relevancia que tiene la
deuda remunerada en dicha estructura. En la tabla 5 se aprecia que la deuda con
coste se corresponde, en términos medios, con el 69% del total de recursos ajenos
utilizados por las empresas. Estos datos ponen de manifiesto la dependencia de las
empresas espafolas de la financiacion bancaria. De hecho, los datos muestran que
para el 75% de las empresas de la muestra la deuda remunerada supone mas de la
mitad de sus recursos ajenos (56,9%); llegando a superar el 84% para un 25% de las
empresas. Esta dependencia de la deuda remunerada se refleja en un coste medio
de la deuda del 4,39% en 2013 (véase tabla 2). No obstante, hay que destacar que la
mitad de las empresas soportan un coste financiero del 2,93%. Es decir, las
diferencias entre el valor medio y la mediana muestran cierta dispersién en la
remuneracion de la deuda con coste por parte de las empresas. En este sentido, si
bien un 25% de las empresas deben soportar un coste superior al 4,7%, otro 25% de

sociedades remuneran los recursos ajenos con coste a un tipo inferior al 1,49%.

En cuanto a la liquidez, los datos revelan que la mitad de las empresas espafiolas no
cotizadas puede hacer frente a sus compromisos en el corto plazo 1,66 veces (véase
tabla 5). Como se constata |la muestra esta formada por empresas que presentan una
buena situacion, ya que para el 75% de las empresas dicha ratio supera la unidad, es
decir, que pueden con sus activos disponibles a corto plazo hacer frente a sus deudas
a corto reduciendo el riesgo que se comentod en la ratio de estructura de la deuda. Por

tanto, se puede concluir que las empresas de la muestra presentan una solvencia
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adecuada, caracterizada por un nivel de deuda inferior a los recursos propios, con un
elevado grado de exigibilidad a corto plazo, mayoritariamente deuda remunerada pero

que disponen de activos realizables a corto plazo suficientes para hacer frente a sus
compromisos a corto.

Tabla 5. Deuda remunerada y ratio corriente de las empresas de la muestra

Peso de la Deuda Coste de la deuda
Remunerada Remunerada Ratio Corriente
2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012 2011
Media 69,32%  69,69% 69,34% 4,39% 467% 498% 241 241 2,29

Mediana  7248%  7288% 72.,78% 293% 3,19% 3,05% 166 1,67 1,50
Desv. T. 19.65%  19.52% 19,75% 0,58% 9,79% 1500% 2,34 2,65 2,34
1° Cuartil 96.92%  5704% 5799% 149% 161% 168% 1,18 1,18 1,17
3° Cuartil 84.37%  8486% 84,36% 471% 497% 479% 276 264 2,53

Fuente; Elaboracion propia

Como se comentd previamente, en las empresas de la muestra la deuda remunerada
supone mas de la mitad del total de recursos ajenos utilizados por las empresas, por
lo que es importante analizar la existencia de bienes o derechos que pudieran ser
utilizados por las empresas como garantias ante operaciones bancarias. En la tabla
6, se observa que en torno al 25% de la inversion de las empresas esta materializada

en bienes tangibles que podrian ser utilizados como garantias, en términos medios.

Por otro lado, las decisiones de inversion de las empresas se deberian trasladar al
crecimiento de los ingresos. En este sentido, los datos muestran una evolucién muy
favorable de dicha magnitud, ya que se observa como de una reduccion de los
ingresos en 2012 del 0,09%, en términos medios, se logra un incremento de los
mismos del 3,28%. Estos datos estarian en linea con la recuperacion que comienza a
experimentar |a economia del pais.

Finalmente, las decisiones de financiacion e inversion tienen su reflejo en las medidas
de performance financiera. Como se observa en |a tabla 6, a pesar del incremento de
los ingresos, se produce una reduccion de la rentabilidad financiera obtenida por las
empresas a lo largo del periodo del 5,5% al 4,6%, en términos de mediana. Ademas,
los datos revelan que un 25% de las empresas logran una rentabilidad para sus
propietarios inferior al 0,7% mientras que en el extremo contrario se situan las

empresas que remuneran a sus propietarios con valores superiores al 11%; si bien la
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reduccion de la rentabilidad se observa en todos los tramos (cuartiles). Esta evolucion
esta en concordancia con la experimentada por la rentabilidad economica, ya que la
misma disminuye desde un 4,19% a un 3,73% en el periodo analizado. Cabe resaltar
que la rentabilidad financiera es superior a la economica, lo que pone de manifiesto el

efecto positivo del apalancamiento financiero, en términos medios.

Tabla 6. Rentabilidad econémica y financiera, garantias y crecimiento
de las empresas de la muestra

Rentabilidad Rentabilidad Crecimiento de

. Garantias
Financiera Econdmica las ventas

2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012
Media 4,78% 4,50% 6,68% 4,48% 4,05% 5,12% 25,36%25,79% 26,00% 3,28% -0,09%
Mediana 4.63% 4,52% 5,55% 3,73% 3.54% 4,19% 22,55%22,68% 23,37% 1,34% -1,61%
DesvT  21,01% 24,78% 22,67% 8,17% 9,82% 8,18% 17,52%17,63% 17,58% 25,59% 25,31%
1° Cuartil  0,72% 0,53% 1,19% 1,17% 0,91% 1,50% 11,31%11,93% 12,20% -5,89% -10,30%
3° Cuartil 11,06% 10,53% 12,22% 7,44% 7,26% 8,37% 36,36%36,75% 37,27% 9,18% 6,60%

Fuente: Elaboracian propia

4. LAS RELACIONES BANCA-EMPRESA EN LAS EMPRESAS ESPANOLAS NO
COTIZADAS

4.1. Relaciones bancarias en las empresas espanolas no cotizadas

En este apartado se procede a realizar un analisis de las relaciones bancarias que
mantienen las empresas de la muestra, asi como de las caracteristicas de las
empresas segun el numero de relaciones bancarias. Para alcanzar este objetivo se
ha procedido al calculo del nimero de entidades bancarias con las que establecen
una relacion cada una de las empresas. La base de datos SABI proporciona
informacién sobre el nombre de las entidades bancarias con las que opera una
empresa pero ha sido necesario elaborar manualmente una base que permita calcular
el numero de entidades asi como diferenciar por tipo de entidades, lo que ha resultado

ser una tarea laboriosa.
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Numero de relaciones bancarias y tipo de entidades

Como se aprecia en la tabla 7, por término medio, las empresas mantienen relaciones
con 2,54 entidades bancarias. En concreto, la mitad de las empresas opera con 3
entidades. Ademas, resulta relevante mencionar que el 75% de las empresas de
nuestra muestra trabaja hasta con tres entidades, mientras que un 25% de empresas
mantiene relaciones con hasta 8 entidades bancarias segun |la variable elaborada a
partir de la informacion proporcionada por el SABI.

Tabla 7. Namero de relaciones bancarias de las empresas de la muestra

Media 2,54
Mediana 3,00
DesvT 1,02
17 cuartil 2,00
3% cuartil 3,00
Minimo 1,00
Maximo 8,00

Fuente: Elaboracion propia

Para realizar un analisis mas detallado de |as relaciones bancarias se ha procedido a
agrupar las empresas segun el numero de entidades bancarias con las que se
establece una relacion en tres grupos. En concreto, las empresas englobadas en el
primer grupo (G1) son aquellas que se caracterizan por mantener una relacion de
exclusividad con una entidad financiera; las que conforman el segundo grupo (G2) se
relacionan con dos o tres entidades vy, por ultimo, las empresas que se incluyen en el
tercer grupo (G3) se caracterizan por establecer relaciones banca-empresa con mas
de tres entidades bancarias. A su vez, dentro de cada grupo se ha diferenciado si las
entidades bancarias son nacionales, si son bancos frente a otras entidades y si se
trata de una entidad bancaria Big o no

Tal como se observa en el grafico 1, el grupo 2 esta integrado por el mayor nimero
de empresas, es decir, en nuestra muestra 2124 empresas mantienen relaciones con
dos o tres entidades bancarias. Por tanto, la relacion de exclusividad en nuestra
muestra no es predominante, ya que solo se engloban en este grupo (G1) 489
empresas. Finalmente, 432 empresas de la muestra son clasificadas en el grupo tres
(G3), ya que mantienen relaciones bancarias con mas de fres entidades bancarias

diferentes.
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Grafico 1. Clasificacion de las relaciones banca-empresa
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Fuente: Elaboracion propia

A continuacién se profundiza en el analisis de las relaciones banca-empresa del
colectivo caracterizado por mantener una relacion de exclusividad (489 empresas).
Tal como se aprecia en la tabla 8, la mayor parte de las empresas (89,78%) entablan
una relacion con bancos nacionales, aunque un 10,22% de las empresas de la
muestra que mantienen una relacion de exclusividad lo hacen con una entidad
bancaria extranjera. Ademas, a partir de |la base de datos elaborada, se observa que
las empresas que conforman este colectivo prefieren que su relacion sea con un banco
(80,57%), si bien un 19,43% de las empresas operan en exclusiva con otro tipo de
entidad de crédito (como, por ejemplo, una cooperativa de crédito o un establecimiento
financiero de crédito). Sin embargo, stlo un 54,4% de las empresas eligen a una
entidad bancaria B/G como su Unica relacion frente a un 45,6% que optan por trabajar
solo con una entidad financiera de las no consideradas Big.

Tabla 8. Relacion banca-empresa cuando existe exclusividad

Empresas con relacion de exclusividad % Empresas
Macionales 89,78%
Extranjeros 10,22%
Bancos 80,57%
Cajas, cooperativas, Establecimientos financieros, otros 19,43%
Big (BBVA, Santander, la Caixa) 54,40%
Mo Big 45,60%

Fuente: Elaboracion propia
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Como se aprecia en la tabla 9, las empresas englobadas en el grupo 2 y 3 prefieren
relacionarse con entidades nacionales ya que la vinculacion con entidades extranjeras
es casi nula. Tambien se observa en la tabla que la mitad de las empresas que
establecen relaciones con 2 o 3 entidades (G2) al igual que las que se relacionan con
mas de 3 (G3), se vinculan con una caja, cooperativa de crédito o establecimiento
financiero, pero en mayor medida mantienen relaciones con bancos. Asi, la mitad de
las empresas del grupo 2, mantienen relacion con una caja y dos bancos. De forma
similar, el 50% de las empresas que forman parte del G3 se relacionan con 3 bancos

y una caja.
Tabla 9. Relacion banca-empresa con mas de una relacion
n® Extrani. n® Macional n® Cajas n® Bancos  n® no Big n® Big
G2 G3 G2 G3 G2 G3 G2 G3 G2 G3 G2 G3
Media 016 030 238 400 072 131 181 299 125 235 1,28 1,94

Mediana 000 000 200 400 100 100 200 300 100 200 1,00 200

=1: Se relacionan con 1 entidad.

52: Se relacionan con 2 0 mas entidades.
53: Se relaciona con mas de 3 entidades.
Fuente: Elaboracién propia

Los datos muestran que, a la hora de establecer relaciones con las entidades
bancarias, las empresas del grupo 2 y grupo 3 no consideran fundamental si las
entidades pertenecen al grupo BIG (BBVA, CAIXA, BSCH) porque, como se aprecia
en la tabla 9, las empresas se relacionan con 1y 2 entidades respectivamente, sean
Big o no.

Caracteristicas de las empresas segun el nimero de relaciones bancarias

En este subapartado se analizan las principales caracteristicas de las empresas
espafiolas no cotizadas segun el nimero de relaciones banca-empresa que
mantienen a lo largo del periodo 2011-2013. Como se observa en |a tabla 10, el
volumen del activo guarda cierta relacion con el grupo al que pertenecen, ya que las

empresas que operan con un mayor numero de entidades se caracterizan por
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presentar un mayor volumen de inversion, tanto en términos de media como de
mediana. En este sentido, las empresas que mantienen una relacion de exclusividad
son las que tienen una menor dimension, en términos de activo. Los datos muestran
esta misma conclusion cuando se comparan las empresas segun el niumero de
empleados como medida del tamano. Asi, las empresas que mantienen una relacion
de exclusividad con una entidad bancaria cuentan con un menor numero de
empleados, en términos de media y mediana, frente a la mayor dimension de las

empresas que operan con mas de tres entidades.

Tabla 10. Tamafo de las empresas segun sus relaciones banca-empresa

Namero de
empleados

2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012 2011
GRUPO 1. Empresas con relacidn de exclusividad
Media 42422 42499 43076 55840 56715 55434 135 137 142
Mediana 13.581 13.304  13.839 14.960 14.934 15.160 64 66 67
Desv T. 137,251 137164 135336 255368 262124 224320 320 312 346

Activo* Ingresos de Explotacion*®

GRUPO 2. Empresas que operan con dos o tres entidades bancarias

Media 49.887 49797  49.645 51.677 49446  51.230 144 145 146
Mediana 14.084 13.975 14.070 14 877 14.593 14.838 65 65 66
DesvT. 214.583 224197 224650 251.243 224885 245613 455 448 455
GRUPO 3. Empresas que operan con mas de tres entidades bancarias

Media TETFFO0  ¥9.743  TT7.653 69.844 68.571 66.116 178 180 182
Mediana 18.222 17.758 17.115 18.418 18.043 18.236 74 74 75

Desv T. 359.525 415301 398.328 372939 356.877 320912 702 710 693

* Datos en miles de euros,
Fuente: Elaboracion propia

La tabla 10 también revela que las empresas englobadas en los dos primeros grupos
(relacion de exclusividad o que trabajan con entre 2 y 3 entidades) obtienen menores
ingresos por su actividad que las que se incluyen en el grupo 3 (trabajan con mas de
tres entidades bancarias). No observandose diferencias en el volumen de ingresos
entre los grupos 1 y 2. Por tanto, se puede concluir que |las empresas que operan con
un mayoer numero de entidades son las de mayor dimension (tanto por activo, por

ingresos de explotacion como por numero de empleados).
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Por otra parte, del analisis adicional realizado considerando la antigliedad de las
empresas, tal como se aprecia en la tabla 11, se puede destacar que las empresas
que mantienen una relacion de exclusividad con una entidad bancaria presentan una
antigiledad media de 27 afios, seguidas de las que operan con mas de tres entidades
que llevan 31 anos en el mercado. Los datos muestran que las empresas con mayor
antigliedad, en términos medios, son |las que mantienen una relacion con dos o tres
entidades bancarais (32 anos). Estas diferencias en cuanto a la antigliedad se
mantienen cuando se considera |la mediana de la muestra en los tres colectivos. Por
tanto, se puede concluir que las empresas que mantienen una relacion de exclusividad

con las entidades bancarias son las mas jovenes.

Tabla 11. Edad de las empresas segun sus relaciones banca-empresa

G1 G2 G3
Media 27,15 32,09 30,95
Mediana 24,13 29,13 28,18

G1: Se relacionan con 1 entidad.

G2: Se relacionan con 2 o mas entidades.
z3: Se relacionan con mas de 3 entidades.
Fuente; Elaboracién propia

Los sectores que predomina son los mismos en los tres colectivos de empresas
(alimentacion, metalurgia y la fabricacién de productos metalicos), si bien se pueden
senalar algunos matices en la distribucion sectorial por grupos (véase tabla 12). Asi,
las empresas que operan con mas de tres entidades destacan en el sector de la
industria del papel y de la metalurgia y fabricaciéon de productos metalicos respecto de
los otros dos grupos. Por su parte, las empresas que operan con dos o tres entidades
(grupo 2) tienen una mayor representacion en el sector de la industria textil, de la
madera y el corcho y en la fabricacion de productos de caucho; mientras que tienen
menor peso en la industria de alimentacion. Finalmente, las empresas del grupo 1
(exclusividad) tienen una mayor representacion en la industria quimica y de

fabricacion de vehiculos.
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Tabla 12. Clasificacion sectorial segin las relaciones banca-empresa

G1 G2 G3
Industria de alimentacion 23,93% 18,36% 20,14%
Fabricacion de bebidas e Industria del tabaco 3,89% 3.67% 2,31%
Indusratexh confeccin doprondas devestie g [gta | sar
Industria de la madera y del corcho 1,23% 2,12% 0,69%
Industria del papel 3,68% 3.67% 6,25%
Artes graficas y reproduccion 2,04% 2,92% 3,01%
Industria quimica 10,43% 8,76% 7,64%
Fabricacion de productos farmacéuticos 3,07% 2.50% 2,78%
Fabricacion de productos de caucho y plastico 5,52% 7.49% 5,56%
Fabricacion de otros productos mineral no metalicos 4 50% 6,59%, 6,94%
Metalurgia y Fabricacion de productos metalicos 12,07% 15,73% 18,98%
Fabricacion productos Informaticos 1,64% 2,02%, 1,16%
Fabricacion Mat y Equipos Electronicos 11,04% 11,16% 10,88%
Fabricacion Vehiculos , remolgues, y otros materiales 10,02% 5,37% 5,79%
Fabricacion de Muebles 1,84% 3,53% 2,55%
Total 100,00%  100,00%  100,00%

31 Se relacionan con 1 entidad.

G2: Se relacionan con 2 o mas entidades.
3 Se relacionan con mas de 3 entidades.
Fuente; Elaboracion propia

Con relacion a la comunidad auténoma a |la que pertenecen las empresas, tal y como
se observa en |a tabla 13, la relacion de exclusividad es mas frecuente en las
empresas de la comunidad de Aragén y Castilla y Ledn; siento menos relevante en la
Comunidad Valenciana. Por el contrario, las empresas que mantienen una relacion
con dos o tres entidades son mas frecuentes en Catalufia; mientras que se localiza un
mayor porcentaje relativo de empresas en el Pais Vasco y Andalucia cuando las

empresas mantienen relaciones banca-empresa con mas de tres entidades.
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Tabla 13. Clasificacion por comunidades auténomas segun las relaciones banca-

empresa
G1 G2 G3

Andalucia-Ceuta 5,52% 4.90% 8,56%
Aragon 5,52% 4.43% 2,08%
Asturias 0,61% 1,60% 2,78%
Baleares-Canarias 1.84% 1,46% 0,69%
Cantabria 1,23% 0,94% 1,16%
Castilla y Ledn 7.16% 4,66% 4 40%
Castilla La Mancha 2,25%, 3,58% 2.31%
Catalufia 27.,40% 31,97% 26,16%
Comunidad Valenciana 11,45% 13,70% 13,89%
Extremadura 0,41% 0,89% 0,23%
Galicia 5,83% 4,94% 6,71%
La Rioja 2 B6% 1,79% 1,85%
Madrid 12,88% 9,79% 12,04%
Murcia 2,45% 2,82% 2,55%
MNavarra 4,09% 3,48% 3,70%
Pais Vasco 8,59% 9,04% 10,88%

100,00% 100,00% 100,00%

51: Se relacionan con 1 entidad.

G2 Se relacionan con 2 o mas entidades.
33 Se relacionan con mas de 3 entidades.
Fuente: Elaboracién propia

4.2. Estructura de capital de las empresas espanolas no cotizadas segun sus

relaciones bancarias

En este apartado se presentan los estadisticos descriptivos de las variables
relacionadas con la estructura de capital y la performance de las empresas para los
tres colectivos. Como se aprecia en la tabla 14, las empresas del G2 (operan con dos
o tres entidades bancarias) son las que presentan un menor nivel de endeudamiento
(47%) frente a las incluidas en los grupos 1 y 3. Por tanto, las empresas del grupo 2
son las que presentan un menor riesgo de insolvencia, ya que los recursos ajenos son
inferiores, en términos medios, a los propios. Por el contrario, son las empresas que
mantienen relaciones con un mayor numero de entidades bancarias las que presentan
un mayor endeudamiento (y riesgo de insolvencia), 54,8% en el Ultimo afo. En
concreto, son el unico colectivo para el cual los recursos ajenos superan ligeramente

a los propios. Si se analiza |la estructura de la deuda, las empresas del G3 poseen una
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mejor calidad de endeudamiento, y las empresas que presentan la peor estructura son
las que mantienen una Unica relacién. Los datos permiten concluir que a medida que
se incrementa el numero de entidades con las que opera una empresa se reduce el
grado de exigibilidad de sus recursos ajenos.

Tabla 14. Endeudamiento y estructura de la deuda segun las relaciones banca-

empresa
Endeudamiento Estructura de endeudamiento
2013 2012 2011 2013 2012 2011
GRUPO 1. Empresas con relacion de exclusividad
Media 48.91% 49, 77% 48,96% 19,30%  19,90% 18,97%
Mediana 48,30% 50,47% 50,04% 12,46%  11,83% 10,78%
Desv T. 23,60% 23,91% 22,89% 20,04%  20,58% 20,55%
GRUPO 2. Empresas que operan con dos o tres entidades bancarias
Media 47,00% 47.89% 49,03% 21,62%  22,35% 22,19%
Mediana 45,95% 48,03% 48,79% 16,91%  17,60% 17,58%
Desv T. 22 47% 22,22% 21,97% 19,30%  19,49% 19,37%
GRUPO 3. Empresas que operan con mas de tres entidades bancarias
Media 54,84% 55,69% 56,61% 24,37T%  2550% 24, 52%
Mediana 56,88% 57,16% 59,76% 20,68% 22 B2% 22 16%
Desv T. 20,41% 19,52% 19,05% 19,19%  19,46% 19,32%

Fuente: Elaboracion propia

Continuando con el analisis del endeudamiento, el peso de la financiacién con coste
es un aspecto importante en esta decision financiera. En todos los grupos la deuda
remunerada supone mas del 68% del total, en términos medios (véase tabla 15). No
obstante, se observa que dicha deuda tiene mayor preponderancia en las empresas
que operan con mas de tres entidades, para las cuales la deuda remunerada supone
el 73% del total. Como se refleja en la tabla 15, en términos medios, el coste de esta
deuda es menor para las empresas gue establecen lazos exclusivos con una sola
entidad, lo cual se podria sustentar en que las entidades de financiacién ofrecen
mejores condiciones a las empresas que trabajan en exclusividad. Finalmente, las
empresas con una mayor capacidad de hacer frente a sus deudas a corto plazo con

los activos realizables a corto son las que pertenecen al grupo dos.
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Tabla 15. Deuda remunerada y ratio corriente segun las relaciones banca-empresa

Importancia Deuda Coste de la deuda
Remunerada Remunerada
2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012 2011

GRUPO 1. Empresas con relacion de exclusividad

Ratio Corriente

Media 69,64% 6984% 6850% 357% 4.26% 558% 231 236 223
Mediana T3.49% T3I3ITH T3 212% 235% 252% 161 150 1,59
Desv T. 20,95% 21,09% 21,86% 7,28% 10,48% 25,18% 203 232 197
GRUPO 2. Empresas que operan con dos o tres entidades bancarias

Media 68,48% 6894% 6876% 464% 488% 494% 254 253 2M
Mediana 7T1,46% 7227% 7210% 3,068%  3.26% 314% 1,73 1,71 1,65
Desv T. 19,60% 1952% 1957% 10,76% 10,46% 11,95% 254 291 2,56
GRUPO 3. Empresas que operan con mas de tres entidades bancarias

Media 73,07% 7322% 7315% 414% 421% 451% 190 185 1,79
Mediana 76,20% 7593% 76,00% 3,30% 347%  315% 1,48 147 1,38
Desv T. 17,85% 17,16% 1760% 4.08%  351% 1294% 140 121 1,20

Fuente: Elaboraciaon propia

Los datos que se muestran en la tabla 16 revelan que, a pesar de que las empresas
que mantienen relaciones bancarias con mas de tres entidades presentan mayores
niveles de endeudamiento y un mayor porcentaje de deuda remunerada en su
estructura financiera, estas empresas no cuentan con niveles superiores de activos
tangibles que puedan ser utilizados como garantia. En general, en todos los
colectivos, los activos tangibles representan un 25% del activo de las empresas. Esta
situacion resulta relevante ya que se podria pensar que las empresas que operan con
diferentes entidades bancarias deberian contar con mayores garantias para reducir
su mayor riesgo de insolvencia que las empresas que mantienen una relacion de
exclusividad.

Por otra parte, los datos de la tabla 16 también reflejan que las empresas gque mas
crecen son las correspondientes al grupo uno (exclusividad bancaria). En términos
medios, este crecimiento de los ingresos de explotacion se traslada a la rentabilidad
economica, ya gue son las empresas englobadas en el primer grupo las mas eficientes
en la gestion de los recursos econémicos. Finalmente, con independencia de las
relaciones banca-empresa mantenidas por las empresas, todas presentan niveles

similares de rentabilidad financiera.
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Tabla 16. Rentabilidad financiera y crecimiento segun las relaciones banca-empresa

Rentabilidad Rentabilidad Garantias Crecimiento de
Financiera Economica las ventas

2013 2012 20011 2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012
GRUPO 1. Empresas con relacién de exclusividad
Media 4,73% 252% 641% 4.93% 421% 540% 26,51% 26,61% 26,75% 4,11% 1,39%
Mediana 4,68% 503% 6,09% 3,72% 362% 4,36% 2361% 2291% 23,58% 1,51% -161%
Desv T. 23,28% 27,55% 24,62% 8,97% 9,68% 10,43% 19,61% 19,48% 19,46% 28 44% 35,03%
GRUPO 2. Empresas que operan con dos o tres entidades bancarias
Media 4.71% 454% 6,59% 445% 4,01% 513% 24,99% 2542% 2580% 3,19% -051%
Mediana 4,61% 4,40% 546% 3.74% 3,53% 4.21% 22,05% 22.27% 23,03% 1,32% -1,84%
Desv T. 20,80% 21,89% 2217% B,11% 10,20% 7.78% 17,15% 17,29% 17,24% 2576% 23,29%
GRUPO 3. Empresas que operan con mas de tres entidades bancarias
Media 514% 654% 7,39% 4.12% 4.10% 4,75% 2593% 26,66% 26,78% 2,84% 0,34%
Mediana 4,50% 4,42% 5,09% 3,67% 3,49% 3,92% 2394% 24 21% 25,03% 1,48% -081%
Desv T. 19,31% 33,32% 22 B6% 7.48% 7.B86% 7.,17% 1681% 17,08% 16,96% 20,95% 21.45%

Fuente: Elaboracion propia

5. CONCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo era analizar la estructura de capital de las
empresas no cotizadas espafiolas en el periodo 2011 a 2013; determinando el namero
y el tipo de relaciones bancarias que establecen; asi como el estudio de dicha
estructura de capital dependiendo del nimero de relaciones. Para alcanzar estos
objetivos después de |a revision de literatura se realiza un estudio empirico a partir de
la informacion obtenida de la base de datos SABI y de la elaboracion de una base que
recoge los aspectos mas relevantes de las relaciones banca-empresa de las 3.045

sociedades no cotizadas que conforman la muestra para el periodo 2011 a 2013.

Del analisis realizado se puede concluir que las empresas espafolas no cotizadas que
conforman la muestra tienen una antigledad media de 31 afos, operan,
fundamentalmente, en el sector de industria de la alimentacion y de la metalurgia por
el contrario el sector con menor peso relativo en la muestra esta constituido por las
empresas que operan en la industria de la madera y del corcho (1,77% del total);
localizandose, mayoritariamente en las comunidades de Cataluia, Valencia y Madrid.

Ademas, considerando la Recomendacion de la Comision Europea 2003/361/CE

28



sobre la definicion de microempresas, pequenas y medianas empresas, se podria
resaltar que aproximadamente la mitad de las empresas de la muestra tendrian la

consideracion de pequefias y la otra mitad de medianas y grandes.

Cabe destacar que, a lo largo del periodo de estudio, las empresas analizadas no
presentan, en términos medios, riesgo de insolvencia desde un punto de vista
patrimonialista, ya que el nivel de endeudamiento se ha reducido desde un 50,25% a
un 48,4%. No obstante, su deuda presenta un alto grado de exigibilidad, lo que
conlleva la necesidad de generar fondos con los gue hacer frente a sus compromisos
en el corto plazo. Ademas, mas de la mitad de sus recursos ajenos estan constituidos
por deuda remunerada; siendo importante sefalar que el 25% de la inversion de las
empresas estad materializada en bienes que pueden ser utilizados por las empresas
como garantias en operaciones bancarias. Finalmente, se aprecia un incremento de
los ingresos en el afio 2013 con respecto al 2012; ello se podria relacionar con la

recuperacion economica del pais.

Por otro lado, el estudio realizado revela que la mitad de las empresas espafolas no
cotizadas operan con 3 entidades bancarias. En concreto, un 16% de las empresas
se caracterizan por mantener una relacion de exclusividad con una entidad financiera.
Estas empresas, mayoritariamente, se relacionan con entidades nacionales; v,
ademas, prefieren que su relacion sea con un banco (80,57%). Sin embargo, casila
mitad de las empresas deciden que su relacién de exclusividad sea con una entidad
no considerada BIG. En un segundo grupo se engloban las empresas que operan con
entre dos y tres entidades y que representan el 70% de las empresas espafiolas no
cotizadas, frente a un colectivo de empresas (14%) que operan con mas de tres
entidades. En cuanto al comportamiento de las empresas que componen estos
colectivos, el analisis revela que trabajan con entidades nacionales en mayor medida
que las gue tienen una relacion de exclusividad. También se ocbserva que la mitad de
las empresas que no mantienen relacion de exclusividad (operan con mas de una
entidad) operan con una caja, cooperativa de crédito o establecimiento financiero,

pero en mayor medida mantienen relaciones con bancos.

Al comparar las empresas segun el numero de relaciones que mantienen con las
entidades bancarias, se puede concluir que las empresas que operan con un mayor
numero de entidades son las de mayor dimension (tanto por activo, por ingresos de

explotacién como por numero de empleados) y también las de mayor antigiedad. Por
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el contrario, las empresas que mantienen una relacion de exclusividad son las mas

jovenes y de menor dimension en términos de inversion realizada.

Ademas, las empresas que operan con mas de fres entidades destacan en el sector
de la industria del papel y de la metalurgia y fabricacion de productos metalicos,
mientras que las empresas que operan con dos o tres entidades tienen una mayor
representacion en el sector de la industria textil, de la madera y el corcho y en la
fabricacion de productos de caucho. Las empresas del grupo 1 (exclusividad) tienen

una mayor representacion en la industria quimica y de fabricacion de vehiculos.

Por otro lado, las empresas del grupo 2 son las que presentan un menor riesgo de
insolvencia, ya que los recursos ajenos son inferiores, en términos medios, a los
propios. Por el contrario, son las empresas que mantienen relaciones con un mayor
numero de entidades bancarias las que presentan un mayor endeudamiento. Sin
embargo, el analisis realizado permite concluir que a medida que se incrementa el
numero de entidades con las que opera una empresa se reduce el grado de
exigibilidad de sus recursos ajenos. De acuerdo a |a teoria, en términos medios, el
coste de esta deuda es menor para las empresas que establecen lazos exclusivos con
una sola entidad bancaria. Finalmente, sefialar que las empresas gue mas crecen son
las correspondientes al grupo uno (exclusividad bancaria). En términos medios, este
crecimiento de los ingresos de explotacion se traslada a la rentabilidad econdmica, ya
que son las empresas englobadas en dicho colectivo las mas eficientes en la gestién
de los recursos economicos. Sin embargo, con independencia de las relaciones
banca-empresa mantenidas por las empresas, todas presentan niveles similares de

rentabilidad financiera.

Como aportaciones del trabajo se puede destacar que se centra en el estudio de las
empresas que no cotizan porque presentan mayores dificultades para obtener
financiacion y, sin embargo, constituyen la mayor parte del tejido empresarial espaniol,
frente a trabajos previos que se centran en las empresas cotizadas. Otra aportacion
es analizar una amplia muestra de empresas. Por otro lado, este trabajo se desarrolla
en un periodo post crisis frente a otros que analizan las relaciones bancarias antes de
la recesion. También cabe destacar como contribucién que este estudio abarca a las
empresas que operan en todo el territorio espanol, ya que otros estudios previos como
el de Aguiar, Diaz, Guerra y Hernandez (2010) se centra solo en las empresas
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canarias siendo de interés conocer el comportamiento de las empresas que operan a

nivel nacional.

En este trabajo se ha conseguido realizar un analisis de un namero elevado de
empresas que operan en diferentes sectores industriales y que constituyen gran parte
del tejido empresarial espanol, pero se podria extender el analisis para incluir las
empresas que cotizan en la bolsa. Ademas, seria conveniente analizar si las
relaciones banca-empresa son similares para las empresas cuya actividad econémica
sea diferente de la industria, como pueden ser las de servicios o las comerciales.
Finalmente, se podria aplicar otra metodologia como realizacién de encuestas para
profundizar en otros aspectos de las relaciones banca-empresa, tales como la

duracion de las relaciones, etc.
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