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RESUMEN

En este trabajo se estudia el coste del cré-
dito de las empresas industriales espafiolas duran-
te el trienio 1984-1986 a partir de los datos de
la Central de Balances. Se examinan tres tipos de
cuestiones: la primera es saber si el coste del
crédito ha disminuido, reflejando la disminucién
de los tipos de interés en los mercados financie-
ros, la segunda es determinar si hay segmentacidn
en el mercado del crédito y la tercera y udltima
consiste en examinar hasta qué punto los gastos
financieros reflejan el riesgo de las empresas. En
primer lugar, en lo que respecta a la evolucidn de
los tipos de interés apatrentes, los resultados
obtenidos apuntan hacia una ausencia de disminu-
cidén del coste de la deuda entre 1984 y 1986, vya

sea para préstamos a corto o a largo plazo.

En segundo lugar, el resultado del andlisis
de la segmentacidén indica que existen fuentes de
financiacién alternativas con costes distintos
segun que esta financiacién emane de entidades de
crédito o de otras fuentes. Ademdas, las empresas
gue tienen acceso a estas fuentes de financiacién
no intermediadas son las que obtienen las mejores
condiciones de financiacién frente a las entidades

de crédito.

Por otra parte, mno hay segmentacién (esta-
disticamente significativa) por tamaio y por sec-
tor excepto para el afio 1986 en que la diferencias

entre sectores si son significativas.



1., INTRODPUCCION

Ll objeto de este trabajo es el estudio de
los gastos financieros de las empresas industria-
les espafiolas y su evolucién en el trienio 1984-

1986.

Los costes de financiacidén de las empresas
son el resultado de la politica financiera que han
desarrollado dentro de un marco institucional vy de
una determinada estructura del mercado de crédito.
Durante el periodo considerado el marco institu-
cional se ha liberalizado y la estructura de los
mercados financieros ha evolucionado en el sentido
de una mayor competitividad. Desde el punto de
vista institucional, la mutacidén de los mercados
financieros es obvia, como lo atestiguan las mul-
tiples inmovaciones financieras que han surgido en
estos anos. Asimismo parece evidente la mayor
competencia existente entre entidades bancarias en
la captacidén de recursos. Sin embargo, desde el
punte de vista de la empresa, el criterio relevan-
te es el de saber 81 los costes de financiacion

han disminuido de un modo significativo.

El coste del crédito puede ser estimado de
dos formas distintas. Potr una parte, puede eva-
luarse a partir de encuestas realizadas a bancos y
a empresas sobre los tipos de interés v por otra
parte pueden calcularse como el ratioc de los gas-
tos financieros a la deuda, en cuyo caso se habla
de tipos de interés aparentes*. Nuestro trabajo
utiliza esta segunda déptica, al basarse en la en-

cuesta de la Central de Balances del Banco de

‘Vease el Apéndice 1.



Espatia.

E1l inconveniente de la estimacién de los
tipos aparentes es gue una aceleracién o decelera-
cidén del endeudamientoe de las empresas determinard
errores sistemdticos. Sin embargo, este método es
particularmente atractivo porque proporciona in-
formacidén sobre el coste efectivo del crédito, ya
que Incluye a la vez los gastos de comisiones y el
nimero de dias que se contabilizan para el cdlculo
de los intereses. Los tipos aparentes gque pueden
ser calculados a partir de la informacién disponi-

ble en la Central de balances son los siguientes:

1) El coste de la deuda, definido come el
gasto financiero total dividido por 1la
deuda, que representa una medida sinté-
tica del coste de utilizacldén de recur-
s0s ajenos por la empresa.

2) El coste de los préstamos definido por
el ratio gastos financieros de présta-
mes/total de préstamos.

3) El coste del descuento de efectos co-
merciales, 6 gastos por descuentos de
efectos comerciales/efectos comerciales
descontados.

43 El coste de 1los distintos tipos de
préstamos, que puede ser estimado (a
partir de regresiones) ya sea a nivel
global, a nivel sectorial o por tama-

nos.

El intento de cuantificar las modificaciones
acaecidas en el entorno financiero de las empresas
plantea un problema relativamente complejo, ya que
los costes financieros reflejan conjuntamente: 1)
el nivel de los tipos de interés 2) la estructura

del mercado de crédito y 3) v los riesgos de cré-
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dito que presentan las empresas. Asi, una disminu-
cion de los gastos financieros puede reflejar una
mayor eficacia de los mercados financieros o una
disminucidén del riesgo medio de las empresas in-
dustriales espafiolas, o simplemente una disminu-

cidn de los tipos de interés.

El segunde aspecto gque debemos tener en
cuenta al plantear el andlisis es la posible exis-
tencia de una segmentacién del mercado, que pu-
diera estar reflejando un riesgo especifico. Asi,
pues, es conveniente comenzar el andlisis consi-
derando las diferencias en los gastos financieros
entre los distintos tipos de empresas, clasifica-
das segun su tamafio (grandes, medianas y pequefias)

¥y su sector de actividad,

Al analizar de este modo log costes de fi-
nanciacidén, teniendo en cuenta las caracteristicas
de la enmpresa, a la wvez que su tamafio, sector ¥y
riesgo, podemos responder a las cuestiones que se
plantean desde el punto de vista de la empresa

industrial:

¢Hasta qué punto el mercado financiero
estd segmentado? y jha habido una evolucién de

esta segmentacidén?

;Ha redundado la evolucidén de los mercados
financieros en beneficio de todas las empresas o

s6lo de las mds grandes?

Estas cuestiones mnos parecen cruciales,
tanto para el andlisis econdmico y financiero de
la empresa como para aportar una evaluacién global
del efecto que ha tenido la evolucidén reciente de
los mercados financieros sobre los costes de fi-

nanciacidn de las empresas. Nuestro andlisis cons-
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tituye un intento inicial de responder respuestas
rigurosas, posiblemente incompleta a estas pregun-

tas.



2. LA EVOLUCION DE LOS TIPOS APARENTES

Al poder calcular los tipos aparentes de
distintas clases de créditos, podemos dar una
visidn mds precisa de la evolucidn de los mercados
de crédito. Es interesante, ante todo, obtener una
evolucidén del coste de la deuda, v determinar si
han disminuido 1los tipos aparentes durante el

periodo 1984-1986,

Sin embargo, el coste de 1la deuda es un

indicador global que refleja a la vez el coste de:

1) los préstamos

2) los efectos comerciales

3) las obligaciones

4 los otros gastos financieros,

Esta descomposicién hace que resulte intere-
gante analizar también la evolucién de los costes
por tipo de deuda, sobre tode log costes de los
préstamos vy de los efectos comerciales, pasivos
que corresponden aproximadamente a un 95% de la
deuda para el conjunto de las empresas industria-
les espaficlas, obteniendose asi wuna visidn de
conjunto de las modificaciones gque se han produ-
cido en la financiacidén de las empresas, tanto en
lo que se refiere a los tipos de cada clase de
pasive como en lo que atafie a las proporciones de
los mismos gque las empresas han utilizado en su

financiacion.

El andlisis de esta seccidén comienza con una
decripcidén de la evelucidén del coste de la deuda.
Se completa después ésta conslderando hasta qué

punto la variacidén en el coste de la deuda resulta



de una disminucidén de los tipos o de un comporta-
miento de optimizacién por parte de las empresas
que se han podido financiar a partir de los recur-
sos mads baratos. £l resultado es que la disminu-
cidén de los tipos es, en realidad, muy inferior a
lo que se deduce del andlisis del coste glohal de
la deuda en el Epigrafe 3.1. Para analizar de modo
més riguroso ia evolucidn de los tipos sobre prés-
tamos, hemos wutilizado en el Epigrafe 3.3 una
regresion que explica los gastos financlerocs de
las empresas a partir de las distintas clases de
préstamos que utilizan en su financiacidén. Al
proceder de este modo, podemos plantear una serie
de c¢contrastes gque nos indican si la disminucién
observada en los tipos sobre préstamos es signifi-
cativa. El resultado obtenido a este nivel, es que
ne ha habido cambios significativos en los tipos
sobre préstamos. Por lo tante, a pesar de lo que
se deduce del andlisis descriptivo gque se realiza
en el epigrafe 2.1, nuestra conclusidén es que 1ia
disminucidén de tipos en los mexrcados financieros
no se ha transmitido al mercado de préstamos a las

empresas industriales.

2.1 E1l coste de la deuda

Los tipos aparentes, evaluados a partiyr del
ratio de gastos financieros dividido per el total
de recursos ajenos, prdcticamente no se modifican
entre 1984 y 1985, mientras gque disminuyen en 1,10
puntoes entre 1985 y 1986, A priori, esta disminu
cién es del todo compatible con una disminucidn
general de los tipos, tal v como se deduce de las
encuestas realizadas por el Banco de Espatia, (Véase
Apéndice 1). Efectivamente, los tipos de interés
aparentes reflejan en parte también los gastos de

préstamos vy obligaciones a largo plazo v a tipo de
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interés fijo, que son constantes. Sin embargo, hay
que observar que la disminucién de tipos de inte-
rés en los mercados financieros, se produce sobre
todo en el 84-853 cuando los gastos financieros
disminuyen en el 85-86, lo que podria indicar un
posible retardo en los comportamientos de las
entidades de crédito de adaptacién de los tipos
activos al nuevo nivel de los tipos pasivos.

2 muestra una diferen-

El andlisis por tamafio
cia en el coste del crédito a favor de las peque-
ias empresas que puede parecer sorprendente. En
parte las garantias personales aportadas por las
pequetfias empresas pueden justificar este resulta-
de. Sin embargoe, como veremos mds adelante,la
razdén principal de esta divergencia entre los
costes del crédito reside en la financiacién de
las pequefias empresas a partir de préstamos de
agentes que no son entidades de crédito, contribu-

yvendo el acceso a esta fuente de financiacién a

disminuir sus tipos aparentes.

El andlisis establece también gue gon esen-
cialmente las empresas medianas las que mds se han

beneficiado de la disminucién de los tipos.

El tamafio de las empresas se define aqui a
partir del valor de sus ventas, siendo esta varia-
ble la gque nos ha parecido mas significativa y mds
relacionada con las posibilidades de financiacidn.
Para el conjunto del periodo 1984-1986 hemos defi-
nido la empresa pequefia como la que tiene ventas
inferiores a 1000 millones de pesetas, la mediana
come la gque tiene ventas superiores a 1000 e infe-
riores a 3000 millones de pesetas y la grande como
la gque tiene ventas superiores a los 3000 millones
de pesetas. La wutilizacién de otro criterio de
tamafio, como el nuimero de empleados, puede llevar-
nos a conclusiones distintas si la correlacidn
entre estas dos variables es pequefla. Sin embargo,
creemos que la variable ventas es la mds perti-
nente para el andlisis de los gastos financieros.
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Esta disminucidn no fue uniforme, como apa-
recen en el CGrdfico 1, ya que los gastos financie-
ros de las empresas medianas aumentaron de un modo
muy importante en el 85. Como puede verse en el
Cuadro 1, en el conjunto del periodo 1984-86, las
empresas medianas mejoraron su tipo aparente en
1,5 puntos mientras gue las pequefias gé6lo lo ha-

cian en 0,77 puntos y las grandes en 1,07 puntos.

A nivel sectorial la evolucidn es mds dis-
par. Ante todo, la disminucidén del ratio de gastos
financieros a deuda es espectacular pava el sector
de Extraccidén de Minerales (n®%5)°, aunque el redu-
cido nimeroc de empresas en el sector hace que
estas magnitudes no deban considerarse muy signi-

ficativas.

Dejando de lado este sector, los sectores de
Siderometaluargia (n®6), de Materiales de construc-
cidn, vidrio y cerdamica (n®*7) y de Industrias Ali-
mentarias (n®l0) son los que mds se han benficiado
de la modificacién del entorno financiero con una
disminucién de 2,77 puntos, 3,63 puntos y 3,20

puntos respectivamente de sus tipos aparentes.

En la Siderometalurgia (n%6), las pequefias
empresas reducen su tipo aparente pasando de
42,33 puntos a 21,17 puntos. Sin embargo, al no
ser éstas muy numerosas en el sector, el efecto
sobre el ratio del conjunto del sector es despre-
ciable. En el sector Materiales de construccién,
vidrio y cerdmica (n®7), son las empresas grandes
y medianas las que se benefician mds de la dismi-

nucidén de los gastos financieros. En cambio, en el

*El ntmero que aparece entre paréntesis co-
rresponde al asignado por la Central de Balances a
cada uno de estos Grandes Sectores industriales.



19,68

18,468+

{7,568

17,20 ¢

6.6l ¢

16,80 ¢

13,48 -

{4,868+

14,28+

13,60

12,48+

1,88+

1,24

TIPOS APAREMTES DEL TOTAL DE DEUDA

______

3 _
.............
- e

“t,. yrandes

", Medianas

‘I

pequenas

1384 1983 1986

Grafico 1




-Por tamaho.
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CUADRO 1

GASTOS FINANCIEROS TOTALES / TOTAL DEUDA

1984
1885
1988

SECTCR 5
Pg Md
1884 8,08% -
1885 B,70% 14,497
1986 7,577 -
SECTOR 8
Py Md
1984 18,31% 18, 54%
1885 16,732 16, 84%
1986 15, 50% 13,10%

Gd
19,76%
21,04%
18,963

Total
19,217
20,577
18,05%

1984
1985
19886

Total
Pg
16,01%
16,06%
15,24%

Total
Md
17,087
18,207
15,358%

SECTOR 6

Total
Gd
17,32%
17,18%
16,25%

TOTAL
17,24%
17,25%
16,15%

Py

42,33%
29,23%
21,17%

Md
12,524
15,86%
11,042

SECICR 9

Gd
13,172
11,79
10,397

Total
13,19%
11,84%
10,427

Py

15,592
15,383
14,372

Md

14, 28%
15,793
15,83%

SECTOR 11

Ga

16,322
17,782
18, 59%

Total
16,13%
17,542
18,227

Bqg

17,69%
17,91%
15,59%

Md

17,402
20,437
16,522

Gd
16,871
15,132
15,55%

SECTOR 7

Py

18, 08%
17,49%
17,382

Md
19, 56%
19, 54%
14,452

SECTOR 1C

Gd
23,603
20,28%
19,732

Total
22,667
15,972
18,032

Py

14,14%
15,812
16,787

Ma

21,619
18,232
17,97%

Gd

21,07%
23,997
17,542

Total
20,85%
22,08%
17,5637
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sector de Industrias Alimentarias (n®*1l0), en el
que la evolucidn es muy dispar, los gastos finan-
cieros aumentan para las empresas pequefias y me-
dianas, aunque tambien disminuyen para las grandes

empresas,

Una disminucién parecida a de la observada
para el conjunto de las empresas es la de 1los
sectores de Productos Quimicos (n®8) y de Indus-
trias Manufactureras No Alimentarias (n®ll), dis-
minuyendo el ratio del primero en 1,16 puntos y el

del segundo en 1,30 puntos,.

Por fin, el sector de la industria transfor-
madotra de metaleg (n?9) ha visto aumentar su ratio
gastos financieros-deuda en 2,09 puntos, afectando
este fendmeno a las empresas medianas y grandes

pero no a las pequedias,

En su conjunto, pues, el andlisis del coste
de la deuda parece apuntar hacia una disminucién
del mismo, evaluado de modo agregado en 1,10 pun-
tos, con lo que podria pensarse que esta dismi-
nucidén es consecuencia de la disminucidn general
de los tipos durante el periodo considerado. En
realidad, el andlisis de los costes por tipos de
deuda muestra que este efecto es también resulta-
do, en parte, del comportamiento de las empresas
que, al sustituir algunos de sus pasivos por-
otros, han disminuido asi sus costes financieros,
por lo que es importante analizar los distintos

componentes del coste de la deuda.

2.2 Los componentes de los gastos finmancieros y su

evolucidn.
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El ratio de gastos financieros es el resul-
tado de las decisiones de financiacidén de las
empresas a distintes niveles asi como de los tipos
de 1interés en los distintos mercados. lLos dos
componentes mds importantes de los gastos finan-
cieros de las empresas son los gastos financieros
por crédito y los gastos financieros por efectos
comerciales al descuento. Al analizar estos compo-
nentes, debemos tener presente que la empresa
puede decidir una modificacidn de su financiacién
como resultado de la wvariacidén de su entorno eco-
némico-financiero. Por esta razén, la disminucién
del ratio de gastos financieros es el resultado de
dos efectos que son 1) los cambiocs en los tipos de
interés o efecto precio y 2) los cambios en la

estructura de financiacidon o efecto estructura.

2.2.1 Efecto precio

La evaluacidén que podemos obtener de 1la
variacidn de los tipos de interés se basa en 1la
estimacidén de los raties de Gastos financieros por
préstamos/Préstamos y de Gastos financieros por

efectos al descuento/Efectos al descuento,

Tipos sobre Préstamos

El coste de los préstamos aumenta en el afio
1985, disminuyendo después en una mayor cuantia en
el 1986, con lo que, en el periodo 1984-1986, baja

en 0,66 puntos,

Al calcular la evolucidén por tamano (Grdafico
2}, se observa un cambic importante a nivel de 1la
mediana empresa. Esta tenia un coste superior a la
vez al de las empresas pequefias y al de las gran-

des, fendémeno que aparece a menudo en analisis
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similares efectuados en otros paises. Sin embargo,
la curva es creciente en el afio 86, como lo era la

curva correspondiente para el coste de la deuda.

El andlisis por sectores muestra un aumento
para los sectores de Productos Quimicos (n%8) vy de
Industrias Transformadora de Metales (n?9) que
contrarresta el efecto general de disminucién. La
disminucién es muy elevada en el sector de la
Extraccién Mineral (n%5), aunque no significativa,
slendo importante en el sector de la Siderometa-
lurgia (n%6) y de las Industrias Alimentarias

(n®*l0). (Véase Cuadro 2).

Tivos sobre efectos

Ante todo, hay que recalecar la diferencia
muy sensible entre los tipos aparentes sobre efec-
tos y los tipes aparentes sobre préstamos, siendo
los primeros muy superiores a los segundos (ver
Cuadre 3). La diferencia es de 4,84 puntos en
1984, de 6,12 puntos en 1985 v de 4,72 puntos en
1986.

Como para los tipos sobre préstamos, se
observa wun aumento de los tipos aparentes sobre
efectos al descuento en 1985 seguido de una dismi-
nucidén en 1986, pero estas variaciones son mucho
mas importantes que las de los tipos en los prés-
tamos, ya que el incremento es de 1,78 puntos en
el 1985 y el decremento subsiguiente de 2,56 pun-
tos. Este efecto se debe esencialmente al aumento
de los costes para las medianas empresas en el 85
combinado con la disminucién de estos costes en el
86 para todos los tipos de empresas, grandes,

medianas o pegquefias.

I.as wvariaciones dentro de cada sector son



~Poxr tamaiic,

~Por sector y tamaho.

1984
1885
1g¢86

1984
1985
1986

5,80%
4,652
5,209

Pq

13, 60%
12,71%
13, 26%

1984
1885
1988
SECTOR 5
Md Gd Total

- 18,442  17,06%
16,412 17,087 18,712
- 12,.53% 11,992

SECTOR 8

Md G4 Total
13,447 12,87%  12,94%
10,722 14,66%  14,28%

7,612 14,992  14,08%

1984
1985
1986

CUADRO 2

GASTOS DE PRESTAMOS / PRESTAMOS

Total
Pg
11,45%
11,337
11,23%

Total Total
Md Gd
13,067 12,24%
14,292 12,67%
11,247 11,65%

SECTOR &

TOTAL
12,274
12,77%
11, 61%

Pyq

28,774
25,71%
50,00%

Md Gd
g,152 9,382
10,312 8,852
5,287 7,68%

SECTOR 9

Py

11,002

11,1837
9,24%

Md 5d
11,502 11,883
15,792 13,532
11,642 12,76%

SECTOR 11

Bg

12,82%
12,31%
11,56%

Md Gd
13,47%  11,35%
20,812 9,652
12,37%  10,82%

10, 86%

SECTOR 7

Pq

13, 50%
13,054
12,89%

Md
14,932
12,232
11,324

SECTCOR 10

5d
18,804
17,324
16,513

Total
16,327
16,34%
15,86%

Py

11,21%
11, 86%
13,69%

Md

14,643
18,237
14,85%

Gd

16, 45%
18,55%
13,937

Total
15,72%
16,70%
14,077
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CUADRO 3

GASTOS FINANCIEROS DE EFECTOS / TCTAL DE EFECTOS

~Por sector vy tamano.

1984
1985
1888

1884
1985
1986

Pg

26,374
21,43%
13,84%

Pq

24,833
18,01%
15,274

1984
1985
1986
SECTOR 5
Md Gd Total
- 14,983% 19,47%
7,37% - 2,097
- 13,72% 13,727
SECTOR 8
Md Gad Total

18,137 17,87% 18,047%
18,31% 19,582 18,507
14,58% 15,08% 15,02%

1884
1885
1986

Total
Py
16,01%
16, 547%
15,40%

Total
Md
15,472
18,20%
15,407

SECTOR B

Total
Gd
17,49%
17,18%
16,67%

TOTAL
17,11%
18,893
16, 33%

Pg

42,864
26,977
10, 45%

Md

13,782
11,31%
19,81%

SECTOR 8

Gd
18,297
18,372
14,643

Total
16,17%
18,10%
14,88%

Pq

15,492
14,387
15,78%

M
11, 96%
18,15%
15,327

SECTOR 11

Gd

15,48%
19,927
18,71%

Pg

17,39%
18,77%
15,677

Md

16,723
16, 182
16, 14%

Gd
19,643
20,84%
17,082

18,61%
18,84%
16, 69%

SECTOR 7

Pq

20,82%
17,539
15,77%

Md
18,54%
20, 16%
11,63%

SECTOR 10

Ga
17,55%
12,29%
11,26%

Po

18,61%
15,142
13,73%

Md
20,189
26,222
14,902

6d
28,75%
27,552
17,992

Total
26,007
26,02%
16,94%
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substanciales, En las Industrias Alimentarias
(10}, la disminuecidén llega a ser de 9,06 puntos,
produciéndose esta en su totalidad en el periodo
§5-86. En el sector de Materiales de Construccidn,
Vidrio vy Cerdmica (7) la disminucién es de 6,36

puntos.

La disminucidén esg también importante en el
sector de log Productos Quimicos {(8) (3,02 puntos)
y menor en la Siderometalurgia y las Industrias
Manufactureras No Alimentarias (11) (1,31 y 1,92
respectivamente). El Unico sector cuyoes costes por
descuento de efectos comerciales aumentan es el de

las Industrias Transformadoras de Metales (9).

2.2.2 Origen de la disminucidén del coste de 1la

deuda

Al resultar los gastos financieros del coste
de wvarias clases de pasivos de las empresas, es
posible calcular la medida en que la disminucién
de los tipos sobre un pasivo ha participado en la
disminucién del coste de la deuda. Sin embargo,
para obtener wuna wvisidén completa del origen de
esta disminucidn debemos caleular también hasta
qué punto el comportamiento de la empresa, findn-
ciandose a partir de las fuentes de crédite més
ventajosas, ha participado en el decremento obser-

vado en el coste de la deuda,

Para efectuar esta evaluacién podemos cal-
cular dos tipos de efecto: el efecto precioc y
el efecto estructura. El efecto precio se obtiene
al calcular la disminucién que se hubiera produ-
cido en el coste de la deuda en caso de que el
comportamiento de las empresas hubiera sido el
mismo en 1984 y en 1986, manteniendo asi constante

la parte de la deuda que corresponderia a efectos



Descomposicidn de la disminucioén de pastos financieros

CUADRO 4
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1984 -1986

Efecto Estructura Efecto precio Otros gastos Fin./Deud
Agreg. -0,26 -0,67 -0,16
Pg -0,04 -0,90 -0,10
Md -0,12 -0,98 -0,41
Gd -0,27 -0,62 -0,18
Sector 5
Apreg. -0,11 -5,00 -8,88
Pg 0,03 -0,89 0,35
Md¢ | e e ———
Gd 0,10 -5,78 9,487
Sector 6
Agreg. ~0,12 -1,57 -1,08
Pg -26,81 14,38 -8,74
Md -0,91 0,01 -0,58
Gd -0,11 -1.,58 -1,08
Sector 7
Apgreg. 0,03 -2,35 -1,32
Pg 0,31 -2,28 1,29
Md -0,02 -5,27 0,19
Gd 0,07 -1,99 1,95
Sector 8
Agreg. -0,78 -0,07 -0,31
Pg 0,15 -2,87 -0,09
Md 0,20 -5,34 0,10
Gd ~1,21 0,76 -0,35
Sector 9
Agreg. -0,40 1,33 1,16
Pg -0,26 -0,85 -0,11
Md 0,09 1,59 -0,11
Gd -0,45 1,41 1,30
Sector 10
Agreg. 0,11 -2,91 -0,29
Pg -0,52 1,56 1,60
Md 0,20 -0,97 -2.,87
Gd 0,15 -3,78 0,11
Sector 11
Agreg. 0,05 -1,15 -0,21
Pg -0,65 -1,49 -0,54
Md -0,21 -0,81 0,14
Gd 0,13 -1,19 0,26
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comerciales descontados y a préstamos. El efecto
estructura se obtiene, de modo semejante al calcu-
lar la digsminucidén de 1la deuda que se hubiera
producido si los tipos de interés ne se hubieran
modificado*. Este efecto refleja el comportamiento
de las empresas frente a los costes de cada una de
las fuentes de financiacién, habida cuenta de las
eventuales restricciones que le impiden el acceso

a las fuentes de financiacidén mds interesantes.

El Cuadro 4 permite ver esta descomposicidn,
El aspecto gque hay que recalcar es que ia disminu-
cién de 1,10 puntos del coste de la deuda es la
suma de una disminucidén efectiva de los tipos de
0,67, de un efecto estructura de 0,26, vy de wuna
disminucidén residual de otros gastos finacieros de

0,17,

Por lo tanto, el rvesultado que se obtiene es
que la disminucidn de los tipos de interés aparen-
tes s6lo ha sido de 0,67 puntos, cuando la dis-
minucidén de los tipos de interés en los mercados
financieros ha sido aproximadamente de 1,5 puntos,

en el periodo 1984-1986. Por esta razdén es necesa-

4} La descomposicidén es la siguiente;

r{t)= Gastos Financleros totales/Deuda

r,{t)= Gastos Financieros préstamos/Préstamos
r,{t)= Gastos Financieros por descuento de efec-
tos/descontados

ry{t)= Otros pgastos financieros/Deuda

@, (€)= Prestamos/Deuda

o, (t)= Efectos al descuento scobre deuda.

entonces r{(t)= a, (t) r,(t) + a,(t) r,(t) + 1,(L)
con lo que

r(t+l)-r(e)=[a; (t+l)-a; (t)]r, (E+t1)+

+ o, (t+l)~a, ()], (t+1l) 4o, (L) [T,y (e+1) -1 (€Y ]+
+oay (E)[r, (e+l) -1, {(t) i+, (e+1) -1y (L)

Efecto estructura: Ao=[ay (t+1l)-ay ()Y ]ry (E+1)+-
fo, (t+1l)-a, (E) ]x, (te+l)

Efecto precio: Ar=o, (t){r, (t+l),-r, (L) ]+a, (t)[r,
(t+1) -1, (£)]

Otros: 1, (t+l)-r, (L)
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rio completar el andlisis con una estimacidén de
los tipos en el mercado de crédito y un test de su
disminucién en el periodo muestral para determinar

si es ésta estadisticamente significativa.
2.3 Evaluacidén de los tipos sobre préstamos

La central de balances permite obtener una
informacidén global sobre los gastos financieros de
préstamos, y una clasificacidén de los préstamos en

cuatro categorias para cada empresa:

- préstamos a largo plazo de entidades de crédito
(X))

- préstamos a corto plazo de entidades de crédito
(X3

- préstamos a largo plazo de otros (¥;)

- préstamos a corto plazo de otros (X,)

51 X=X, +X,+¥;+X, es el total de préstamos de
la empresa, el tipo aparente sobre préstamos,
y=Y/X debe explicarse, esencialmente, a partir de
la estructura, en porcentaje, de estos préstamos:
xi=Xi/X, 1i=1,2,3,4, con lo que la regresién si-
guliente nos permite evaluar los tipos de interés,
Bi, sobre cada una de las categorias de préstamos

1,

V=81 X +f, K, #0838, +8, %, +€

El término de error £ recoge aqui a la vez, las
condiciones particulares de financlacidén de 1la
empresa, su riesgo asi como también las fluctua-
clones en el nivel de la deuda, gque introducen un
riesgo y pérdida de eficiencia la estimacién de

los tipos aparentes,

Por definicidn, x,+x,+x;+x,=1 por lo que no
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aparece el término de ordenada en el origen. Hemos
evaluado los coeficlentes f, para cada afio, a
nivel agregado, para cada sector y para cada tama-
fio de empresa. Los resultados indican que cada una
de estas variables es significativa. Sin embargo,
los resultados por sector a menudo no son signi-
ficativos para X, y a veces para X;, variables que
a menudo se observan con un valor cero al no tener

acceso la empresa a esta clase de préstamos.

El Cuadro 5 da el wvalor medio de x,,%,,%; ¥y

X,

2l

para los tres anos de la muestra. Se observard
que las entidades de crédito juegan un papel fun-
damental en la finaciacidén de las empresas, siendo
su parte en el total de los préstamos de las em-
presas de un 86,88% en 1984, disminuyendo hasta el
84,40% en 1986. Esta disminucién corresponde al
aumento de la fraccidn de los préstamos de otros a

corto plazo que pasan de 0,91% a 3,01%.

EL Cuadro 6 indica los valores de las wvaria-
bles B para los préstamos de las entidades de
crédito. Como puede observarse, a nivel agregado
ha disminuido el coste de los préstamos a corto
plazo de otros, pero ha aumentade simultdneamente
el coste de los préstamos a large plazo, tanto de
las entidades de <crédito como de otres. Estos
coeficientes se han obtenido después de corregir
la heteroscedasticidad que aparece en relacidn con

el tamafio y el sector de actividad.?®

Como los valores de los coeficientes f, re-
sultan de regresiones, es posible plantear un test

de invarianza de los mismos (homogeneidad global

*Vease Apéndice 2



1984
1985
1986

1984
1985
1986

PRESTAMOS DE CREDITO A TARGO PLAZ0

X

Peqguenias  Medianas Crandes Total

30.01 29.48 36.17 35.4
28.83 26.50 35.89 3491
31.89 25.24 33.49 3600
CIROS PRESTAMOS A 1ARGO
X3

Pequetias  Medianas Grandes Total
29.66 12.83 11.44  12.20
28.35 19.71 11,51 12,67
22.61 19.12 1074 12.59

CUADRO 5
en %

1984
1985
1986

1984
1985
1986

26

PRESTAMOS DE CREDITO A CORTO
%

Pequefias Medianss Grandes Total

35.42 55.69 51.72  51.41
38.5%4 47.02 51.24  50.54
40.52 53.77 48.72  48.40
OTROS ERESTAMOS A CORTO
Ay
Pequefias Medianas Grandes Total
4.89 1.99 .67 91
4.27 6.75 1.35 1.89
4.99 1.88 2.76 3.01
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del modelo)® entre 1984 y 1986, comparando los re-
sultados de regresiones anuales (modelo sin res-
tringir) con el resultado de la regresidén para el
conjunto de los tres afios (modelo restringido).

L.ocs resultados se resumen en el Cuadro 7.

- Para el conjunto de los tres afios no se
rechaza la hipétesis nula de igualdad de los coe-

ficietes a un nivel de significacidén del 5%.

- Para los atios 1984 y 1986, el resultado es
el mismo: no se rechaza la hipdétesis de homoge-

neidad temporal.

Sin embarge, una igualdad Intertemporal de
coeficientes podria ocultar efectes muy distintos
por tamafios. Una evolucidn en 1la que 1os tipos
sobre préstamos para grandes empresas han dismi-
nuide mientras gque aumentaban los tipos sobre
préstamos para las pequefias empresas podria no ser
patente & nivel agregado., Por esta razdén hemos
planteado tests de homogeneidad temporal por
tamafios que muestran gque no ha habido diferencia
estadisticamente significativa en la evolucidn de
los tipos por tamafio de empresa para el conjunto
de los afios 84-85-86. La invarianza intertemporal
de los coeficientes no se rechaza, ya sea para
empresas grandes, medianas o peguefias {(ver GCuadreo

7).

Del mismo modo, para los dos afios 84 vy 86
tampoco se rechaza la hipdtesis de homogeneidad

temporal por tamaifio,

®Vease A. Novales "Evolucién del saneamiento
finaciero de las empresas industriales en Espafia"
Documento 88-11 FEDEA (Apéndice)
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CUADRO 7

Muestra H, r

__________ T T { R
Total | g, %% = g, 8>3 g;%% i= 1, 2, 3, 4 | 0,565 ]
—————————— S
Total [ p,8%% = g, 86 i= 1, 2, 3,4 | 1,11 |
wwwwwwwwww e S
Pequetias | #,%% = 8,85 = B,%8% i= 1, 2, 3, 4 | 0,34 |
—————————— I
Medianas | - (88 i= 1, 2, 3, 4 | 0,83 |
mmmmmmmmmmm e
Grandes | (84 = B8 = %8 i= 1, 2, 3, 4 | 0,67 |
mmmmmmmmmmm +MMAM%MMMMMWMMmmmmmmm__mm__mm,___,.w______.___m.____.___I._____.__________.{.
Pequefias | g,%% = p,%°% i= 1, 2, 3, 4 | 1,09 |
— W+ mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm ‘I _______________ <I_
Medianas | ;84 = p 86 i= 1, 2, 3, 4 | 0,731 |
T
Grandes | pB,8% = g, 8¢ i= 1, 2, 3, &4 | 1,206 |
— e e e e B RO

La evidencia empirica que se obtiene es

pues muy coherente, yva que todos los resultados de
los tests apuntan hacia una misma visidén del com-
pertamiente temporal de los coeficientes estima-

dos: globalmente no se ha observado una modifica-

cién de los tipos aparentes sobre los préstamos.

Al considerar la evolucidén temporal poxr tipo
de préstamo, el andlisis podria determinar evolu-
ciones contrastadas compatible con una invarianza
global si algunos coeficientes hubieran disminuido
significativamente aumentando los otros simulta-

neamente,
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GUADRO 8

Muestra H, H, L, ®
B L — A T T B
Totalidad | B, %% = p,88 | B, %% > 8% | 0,61 {

e — L —— S — -
Totalidad | B84 = 8,88 | B,8% > g,8% | 0,46 |
e s e i b
Pequeilos | ﬁ184 g, 8% I ﬁ18“ > g,88 l 1.1z f
wwwwwwwwwww L B e
Pequefios | 5284 ﬁ286 l 8,84 » p,8¢% | L83 |
e e S — —
Medianas | B84 = p, %% | g, %% > g, 8% | 47 |
J— MA;%WWWW,I_ ____________________ +_.._.___ e e et et o uww__ji —— mm{ -
Medianas | B, g, | B84 > B85 | .24 |
wwwwwwwwwwwww +m_,“_m______________.___]_ﬁ_________.______mw_".....+w.uww_‘;__,_f,_ﬁmlmm.m
Grandes | Byt g, %% | g,%% > g,%% | .25 |
mmmmmmmmm { - __________{_____________________mm+wmwwwww,ﬁww ....._1.._____
Grandes | B84 = g,%% | B8 > p,%% | 1.5 |
___________ o IS S S

Los coefientes de préstamos de entidades de
crédito son, de nueve, invariantes entre 1984 vy
1986 (ver CGCuadroe 8). Se rechaza un aumento del
tipoe aparente de los préstamos a largo plazo, v se
rechaza igualmente una disminucidn del tipo apa-
rente de los préstamos a corto plazo. En este
test, sin embargo, se ha considerado una hipdtesis
alternativa, H1, que corresponde a un cambio sig-
nificativo del coeficiente en el sentido de varia-

cién observado.
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Del mismo modo, al efectuar este test, para
préstamos de entidades de créditoe, a la vez por
coefientes y por tamafios, el resultado obtenido es

la aceptacidn de la homogeneidad temporal.

Por dltime, los test de evolucidén temporal
efectuados sobre los préstamos de otros indican
aqui también que la evolucidn temporal no eg sig-
nificativa. Se obtienen uncs estadisticas estita
males ty = -1,22 y 't, = 1,353 inferiores que el
valor tabulado para la distribuciodén t,., con un

nivel de significacidén del 5%,

La evolucidn temporal de los préstamos &
corto de otros refleja en parte la evolucidn del
mercado de pagavrés de empresa. Este mercado se
desarrolla durante el periodo considerado con lo
gue se pasa de una situacién en que los tipos a
corto de entidades crediticias v los de "“otros"
son muy proéximos a una situacidén en la que estos
tipos son muy distintos, reflejando asi, a la vez,
un cambio en el mercado de este tipo de préstamos
y posiblemente la disminucidén de les tipes en los
mercados financieros. En el afioc 1985, el coefi-
cliente B, no es significativo, lo que se explica-
ria por la existencia de una situacién transitoria
en la que los pagarés de empresas no representan
mds gque una fraccidon limitada de este mercado, lo

que se refleja en la gran varianza del estimador.
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3. SEGMENTACION Y RACIONAMIENTO DEL MERCADO DE
CREDITO

Una caracteristica gue se encuentra fre-
cuentemente en el mercado del crédito es su seg-
mentacién, siendo ésta caracterizada por la pre-
sencia de varios mercados para un producto relati-

vamente homogéneo.

Esta segmentacion puede ser justificada por
caracteristicas objetivas, por ejemplo de riesgo o
de plazo, en cuyo caso hablaremos de mercado dé-
bilmente segmentado, ¢ no serlo, en cuyo c¢caso su
origen puede ser institucional o de estructura de
mercado. Diremos entonces que el mercado estéd
fuertemente segmentado. En este caso, si dos tipos
de créditos tienmen las mismas caracteristicas la
segmentacidn implica la existencia de racionamien-
to de ciertas fuentes de crédito, ya que de no
existir éste, las empresas se financiarian sis-

temdticamente con el crédito mds barato.

3.1 Segmentacidn: forma fuerte

La informacidén contenida en la Central de
Balances permite plantear si hay segmentacidn
entre los préstamos provenientes de entidades de

crédito vy los concedidos por otros.

El andlisis econométrico expuesto anterior-
mente (2.,3) puede proporcionarnos la respuesta
sobre este punto., Habrd segmentacion del mercado
de préstamos a largo plazo si g; = B, y habra
segmentacidén del mercadoe de préstamos a corto

ptazo si g, = 8,. {(Ver Cuadro 9)
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CUADRO 9

Afio H, H, t; @ Resultado [Cgigos=l,96]
| I I f

1986 | By =8 | B =8 | 671 | Rechazo

1984 ‘ By = B, | 8, =8, | 0,47 | Aceptacion
I I i I

1985 | B, = B | B8, =8 | 2,55 | Rechazo

1985 | B, = B, [ B, # B, [ 1,74 l Aceptacion
i I ] I

1986 | B =8 | B =B | 3,22 | Rechazo

1986 | B =8, | B =B | 1,92 | Aceptacion
| | | |

* los mismos calculos que en el Cuadro 8,

En el crédito a corto plazo no existe dife-
rencia estadisticamente sgsignificativa entre los
tipos aparentes de los préstamos de las entidades
de crédito y los de otros en el 84 ni en el atio
85, en que el coeficiente correspondiente no era
significativo. Efn el afio 86, no se rechaza la
igualdad de 1los tipog aparentes a un nivel de
slgnificacidén del 5% pero se rechaza a un nivel de
10%. Este tipo de resultados se explican por la
importancia que ha cobrado la utilizacién de paga-
rés de empresas, en los Yprestamos de otros",
variable gue agrupan formas de financiacién muy

heterogéneas.

En cambio, en lo que respecta a los créditos
a largo plazo existen dos mercados distintos para

las empresas industriales. Al obtener este resul-
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tado, se evidencia el rvacionamiente en el mercado
en el que los tipos aparentes sgon menores, el de
los préstamos de otros. Esto queda corroborado por
el hecho de que un gran numero de empresas no
tienen acceso a los préstamos de otros. Podemos
distinguir pues dos categorias de empresas, las
que tienen acceso a un crédito privilegiado y las
que se hallan discriminadas. Habiendo clasificado
las empresas en estos dos grupos, podemos estimar
si el hecho de obtener crédito a mejores condicio-
nes permite obtener también condiciones mds inte-
resantes en los préstamos de las entidades de cré-
dito, lo que puede indicar hasta gqué punto hay
discriminacidén entre las empresas. Para responder

a esta cuestidén se plantea la regresidn siguiente:

o= Bixy + Byx, + Byxg + B,x%x, + A x; T, + Af,x, I,

siendo

1l para aquellas empresas x,#=0
Iy=
0 demas
. 1 par aquellas empresas x,=0
I;=
0 demas

Un signo positivo en los coeficientes Af, ¥y
A, indicaria que se da acceso al crédite en con-
dicones priviligiadas a las empresas cuya finan-
clacién se realiza en las condiciones mds desfa-
vorables, Esto podria justificarse para empresas a
alto riesgo {estratégicas) o para empresas en fase
de recuperacldén, por ejemplo. Por contra, un signo
negativo de los coeficilentes A, vy AB, indicar4
una fuerte disminucidén en favor de las empresas
que tienen acceso al crédito a mejores condicio-

nes.

En cada uno de los tres afiecs estudiados, el

resultado de la regresién es la obtencidén de sig-

i .

£
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nos megativos para AB, y AB,. Sin embargo, Af, no
es nunca significativamente distinto de cero. En
cambio, el valor estimado del t, de Af, para el
afio 1986 es -1,9, por lo que es significativo a un
nivel del 10%, no siéndolo en los anos 1984 vy
1985. El1 tema acceso o no a otras fuentes de fi-
nanciacién a largo plazo cambia el coste de los
préstamos a largo plazo de las entidades de cré-

dite en 4,60%, diferencia extremadamente elevada.

El segundo test de segmentacidén fuerte del
mercado examina la diferencia, a priori, aprecia-
ble que exliste, entre los tipos sobre efectos al
descuento y los tipos sobre préstamos que los
primeros sean mds elevados que los segundos, 1lo
cual es contrario a la idea de que los tipos sobre
cada pasivo deben reflejar el riesgo al temner los
crédites por descuento de efectos un riesgo mucho
menor para la entidad de crédito. Sin embarge, la
diferencia que se aprecia a partir de los tipos
estimados por la regresidén es mucho menor que la
diferencia que se obtiene a partir del tipo global
sobre préstamos del Cuadro 2. Para ver si la dife-
rencla entre el tipe sobre efectos y el tipe en
los préstamos a corto plazo es significativa,
hemos realizado un test de igualdad cuyo resultado

viene dade en el Cuadroe 10.

CUADRO 10

Afio Tipo sobre efectos H,




e Eiaed B
- =
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Los tipos sobre efectos sélo han sido signi-
ficativamente distintos de los tipos sobre los
préstamos a corto plaze en el afio 1985, por lo que
no puede deducirse que los tipos aparentes sean
letra normal sistemdticamente mds elevados en los

efectos al descuento.

3.2 Segmentacldn por tamafio y sector

Los tipos sobre préstamos de las empresas
son el resultade no sdlo de las condiciones del
mercado del crédito sino también de las condicio-
nes de riesgo en las gue ésta opera. En particu-
lar, el riesgo de quiebra es distinto segin el
tamano de la empresa, por una parte, v el sector
de actividad al gque pertenece, por otra. Por esta
razdn es interesante examinar hasta qué punte
existe una diferenciacidén importante en las condi-
ciones de financiacidn que se ofrecen a las em-
presas en funcidén de su tamafio y de su sector de

actividad.

Al contrastar los tipos aparentes por tama-
flo, el resultado es el de una ausencia de diferen-
ciacidn de los tipos aparentes en funcidén de 1los
tamafios. Esto significa que globalmente, las con
diciones de financiacidén son 1lo suficientemente
similares para que las diferencias dentro de cada
grupo de empresas (grandes, peguefias y medianas)
sean comparables a las diferencias entre estos

grupos.

Este resultado se obtiene para cada uno de

los tres afios del periodo muestral 1984-1986.

El contraste por sectores pone de manifiesto
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un cambio entre los aftos 1984-1985 v el afio 1986.
En los primeros, no se rechaza la hipdtesis de
igualdad de 1los coeficientes, lo cual significa
que los tipos no reflejaban el riesgo sectorial.
Sin embargo, en el afio 1986 las condiciones del
mercado cambian y se vrechaza la hipdétesis de-

igualdad de coeficientes por sectores.

Sin embargo, mno aparece una clagificacidn
obvia de los sectores en funcidén del riesgo tal vy
como se refleja en los tipos de interés porgue los
tipos aparentes sobre los préstamos a corto plazo
de entidades de crédito conducirian a establecer
un ranking completamente distintoe del que podria-

mos proponer a partir de los tipos a largo plazo.
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APENDICE 1

EL MARGCO DE REFERENCIA

El mercado financiero ha experimentado una
importante mutacidén durante el periodo examinado,
La aparicidén de nuevos Instrumentos financieros,
y, de modo general, el proceso de desregulacidn
que caracteriza la evolucidén de los mercados pro-
duce la coexistencia de un mercado de crédito cada
vez mds competitivo con fuentes de financiacidn
para las empresas que no reflejan el coste real de
financiacioén sino gue conllevan una subvencién

implicita.

1. Los tipos de interés

El primer elemento que influird en el nivel
de costes financieros de las empresas es el tipo
de interés. El Cuadro 1 describe de modo resumido
la evelucién en los tipos de interés entre 1984 y
1986. Deben subrayarse dos aspectos: En primer
lugar, la disminucidén de los tipos de interés es
evidente durante este periodo, si bien mds impor-
tante para los bancos que para las cajas de aho-
rro. En segundo lugar, los tipo de interés del
crédito oficial no siguen esta evolucidn sino que
se mantienen estables. Estas dos tendencias refle-
jan el acercamiento de los tipos de los Bancos
Oficiales a los del mercadeo, como fruto del pro-
ceso de liberalizacidén. Al disminuir los tipos de
interés en 1,5 puntes durante este periodo y que-
dar estables los tipos del <c¢rédito oficial, 1la
diferencia entre los tipos de interés del crédito
libre y los del crédito oficial (créditos de regu-

lacidén especial) pasa de 5,8 puntos a 4,5 puntos
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para los bancos, siendo ésta estable e igual a 2,9
puntos para las cajas de ahorros. Se observa tam-
bién que, a partir de 1984, el tipo de interés del
crédito oficial es supericr a la tasa de infia-

citén.

Durante el pericdo 1984-1986, los costes de
la intermediacidén financiera disminuyen ligeramen-
te, mientras que los médrgenes permanecen constan-
tes’, por lo que la reduccién de los tipos de
interés deberia redundar en beneficio de las em-
presas si el coste medio de los recursos de las
entidades de crédito hubiese disminuido con los

tipos de interés.

Por ultime el riesgo de crédito disminuye
durante el periode considerado, como lo muestra la
evolucidn de las suspensiones de pagos vy declara-
ciones de quiebra®. Aunque lo que importa en la
determinacién de los tipos de interés de los prés-
tamos a las empresas sea la probabilidad antici-
pada de quiebra o suspensidn de pagos, las antici-
paciones no deben mostrar una gran divergencia con
respecto a los movimientos efectivamente observa-
dos. La tendencia en éstos es muy clara, ya gque
las quiebras disminuyeron en un 75% entre 1982 y
1986, mientras que las suspensiones de pagos dis-

minuyeron en un 4i% entre 1984 y 1986.

"Vease F. Gutiérrez y J.A. Campoy "Eficiencia

y competencia en el sistema bancario espafiol”. Bo-
letin Econémico del Banco de Espafia, diciembre
1988, p.55.

®Estadisticas de suspensiones de pagos y
declaraciones de quiebras, 1987, INE,
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TIPOS DE INTERES NOMINALES

Tipos referentes a operaciones vivas

SISTEMA FINANCIERO. ACTIVOS 1984 1985 1986

1. Total de inversiones crediticias

a. Banca 15.1 13,9 13.5

L. Cajas de Ahorro 14,1 13.9 13.6
2. Cartera de efectos

Banca

a. Total 16.8 15.9 15.7

b. Efectos comerciales C ... 160

c. Efectos financieros - ... 1309

Cajas de Ahorro
d. Total 17.4 16.8 16.2

3. Créditos y préstamos

a. Banca 15.4 13.9 13.4

b. Cajas de Ahorro la.5 14 .4 14.0
4., Efectos y créditos en pesetas

a. Banca le.6 15.4 14.6

b. Cajas de Ahorro 14.8 14.7 14.3
5. Efectos y créditos en moneda extranjera

a. Banca 11.8 10.2 &.7

b. Cajas de Ahorro 10.0 &.4 7.5
6. Créditos de regulacidn especial

a. Banca 10.2 10.1 10.1

b. Cajas de Ahorro 11.8 11.7 11.7
7. Créditos libres

a. Banca 16.0 14.6 14.6

b. Cajas de Ahorro 1a.7 14.5 14.6
8. Crédito Oficial

a. Rentabilidad bruta de sus creditos 10.9 11.2 11.4

b. Rentabilidad neta de sus créditos 9.9 9.8 10.3

Panco de Espafia, Informe Anual, 1987, Apén

dice estadistico, p. 300.
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2. La estructura de los pasivos financieros

El incremento de los créditos otorgados por
las entidades financieras en 1984 ¢s muy limitado,
como resultade de la reducclién de la demanda de
crédito, los «c¢réditos de las administraciones
ptublicas (debido en el 84 a la contabilizacién de
la operacién Rumasa) y los créditos del exterior
financiaron una parte importante de los pasivos
financieros. En cambio, en 1985 y 1986 el proceso
se Invierte, y las empresas prefieren aumentar su
endeudamiento interior para amortizar su deuda

exterior.

La reduccidn del flujo de crédito concedido
por las institucicnes del sistema Dbancario al
sector privade tuvo como consecuencia un aumento
del crédito wregulado en 1984. Este disminuye de
modo importante en el 85 y esta tendencia perdura
en el 86 con la disminucidén de los créditos otor-

gados por las entidades de crédite oficial.

El incremento de los créditos a tipo varia-
ble es uniferme durante todo el periodo conside-
rado, modificando asi la sensibilidad de la deman-

da de crédito al tipo de interés del mercado.

A lo largo de este periodo, el proceso de
desintermediacidén se desarrolla, con una financia-
cién de las empresas mds importantes via los mer-
cadeos de wvalores, por una parte, y el mercado
monetario, por otra, con el desarrollo muy impoxr-
tante de los pagarés de empresa, Las emisiones de
pagarés de empresas alcanzan 300.000 millones de
pesetas en 1986 a pesar de la modificacidén de la
regulacién fiscal, cuyo efecte fue una disminucidn

de este tipo de financiaciacidén a partir del mes
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de mayo ("Informe Anual", 1986 BE). Sin embargo,

la

disminucidén de la intermediacién financiera

parece hacerse en beneficio de las grandes empre-

sag, lo que la estructura de sus gastos financie-
ros deberia reflejar.
2.3 Los gastos financieros

Al centrar el andlisis en los gastos finan-
cieros de las empresas, estamos privileglando

voluntariamente un agregado gue resulta de compor-

tamientos heterogéneos de financiacién.

1)

Los gastos financieros abarcan:

Los intereses de préstamos, gque a su vez se
subdividen en intereses de préstamos a coxto y
a largo plazo, cada uno de elles pudiendo
emanar de una entidad crediticia, de una emp-

resa no financiera o familia o del exterior.

Debemos subrayar que el flujo de intereses
pagados sobre préstamos a largo plazo wva a
resultar de las condiciones de interéds nego-
ciadas en el momento de la concesidén del cré-
dito, con lo que estos intereses no son unica-
mente un reflejo de los tipos de interés ac-
tuales sino también de los tipos de interés

anteriocres.

Por otra parte, segin la fraccidn de créditos
cuyo interés estd indiciado, losg gastos por
interegses van a tener una correlacién mds o
menos grande con el nivel actual de los tipes

de interés.
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Por Gltimo, debe sefialarse que la fraccién de
crédito correspondiente al crédito oficial es
determinante del mnivel de tipos de interés
medios que paga la empresa. Este efecto sera
particularmente sensible en los sectores es-

tratégicos o socialmente sensibles.

2) Los gastos financieros por descuento de efec-
tos comerciales, gque constituyen también una
parte importante de los gastos financieros de

las empresas.

3y El resto de los gastos financilercs corresponde
a los "otros gastos financieros™, y no incluye
los pgastos financieros amortizables., El pro-
ceso de desintermediacidén financiera, unido al
incremento de la financiacidén directa en los
mercados monetarios v en el mercado de wvalo-
res, puede incrementar la importancia relativa
de esta partida en el total de leos gastos
financieros de las grandes empresas que han
utilizade ampliamente 1a financiacién por
medio de pagarés de empresa. Sin embargo,
ciertos gastos como las pdélizas de préstamos
pueden disminulr simultdneamente, compensando

el efecto de 1a desintermediacién.

Sefialemos gque los gastos financieros de las
empresas mno incluyen el coste del arrendamiento
financiero. Durante el periodo considerado, la
inversidén financiera por leasing ha pasado del
0,51l% del PIB, en 1984, al 0,99% en 1986%, con lo
que los gastos financieros deberian reducirse. §Sin
embargo, la inversioén financiada con un leasing

permite también a la empresa disminuir su deuda al

®Véase A. Cuervo, J.A. Parejo y L. Rodriguez
Sdez "Manual de sgsistema financiero", Ariel, 1988.
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no tener que comprar el activo que arrienda. Por
tanto, el efecto total del incremento de los ar-
rendamientos financieros sobre los gastos finan-

cieros en porcentaje de los recursos ajenos mno

deberia ger muy elevado.



APENDICE 2

Tipogs efectivos v tipos aparentes

Supongamos que se observa el stock de un tipo de la
deuda total en el pericdo ¢ ¥y en el periodo 1. Esta deuda

se define como la suma de las deudas no amortizadas.

K(t) = % K3 ()
Jed(t)

donde J(t) es el conjuntoe de préstamos vigentes en t, j
es un tipo de deuda especifico, caracterizado por una
fecha inicial T,(j), una fecha de amortizacidn T,{(j), ¥
un tipoe de interés rd{t) calculado sobre el capital no

amortizado, KI(t).

Los gastos financieros sobre el periodoe considerade

S01 .
Min (1,7, (j))
G = = Ki(tyrd {t)dt

max (0,T, (j))
Para obtener un capital medio equivalente K, sea

Min(1l,T,(3))

K = % KI (t)yd:
jelUJ(t)
max (0,T, (j))

G . . .
Entonces . es una media de los distintos
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tipos de interés ponderada por la intensidad de utiliza-

cién del tipo de deuda correspondiente.

Para un tipo de deuda que aumenta o gue se amortiza

de modo lineal, se obtiene

Ki{t) = (l+at) KI(0)

= KI(1)-KRI(0) con lo que

=~
1%
—~
ot
g
I

tRKI (1) + (1-t) KI(0)y, vy

RI = 1 RI(t) dt = RI(1) * £dt + KI(0) ' (1l-t)dt o sea
o] 0

KI (1) + KI(0)

lo cual implica E[Kj(l)+Kj(O)] E K3 (1LY+5K9 (0)

K e e e e OSSPV R

2 2

expresidnutilizada paraevaluar el capital medio equivalente,



APENDICE 3

HETERGSCEDASTICIDAD

Dadas las caracteristicas de las variables
consideradas:; tipos aparentes de deuda y su dis-
tincidén segin plazos y origen (entidades de cre-
diteo y otros), cabe esperar que las empresas ten-
gan distintas condiciones de financiacidén segin su
tamafio (definido por su volumen de ventas) y que,
por tanto, la varianza de su términoc de error sea

funcion de dicho tamafo.

El supuesto anterior, wvarianza no constante
en funcidn del tamafio, fue contrastado utilizando
el test de Goldfeld y Quandt!®. Los resultados de
este test, aplicado a cada uno de los afos, no
muestran evidencia de heteroscedasticidad de este
tipo. Una posible explicacién de este resultado,
reslde en que la wvariable enddgena, construida
come el cociente de los gastos financieros sobre
el total de deuda, para cada empresa, corrige este

efecto.

La diferenciacidén en submuestras, por secto-
res o tamafios, permite efectuar un contraste espe-
cial de heteroscedasticidad en el que se juzga si

las varianzas entre submuestras son iguales.

Para cada una de las submuestras considera-

das, se obtiene un modelo de regresién y por tanto

un término de error, e, distribuido N(0,¢,%), con

el que se contrasta la hipdtesis nula:

*%Yeage A. Novales, T"ECONOMETRIA" Ed. Mc.
Graw, Hill. Pag. 173.
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Hy: 0,2 = ....= 0%, (m=n® de submuestras)

EL mnuimero de submuestras consideradas, para
cada uno de los afios, ha sido de 7 por sectores y
3 por tamafios (pequefios, medianas y grandes). Para
1984, en ambas clasificaciones el wvalor del esta-
distico Q de Golfeld y Quandt estimado (por secto-
res Q=10,3 vy por tamarios Q=3,6) es inferior al
valoxr de la distribucidén chi-cuadrado tabulada,
por lo que mno se vrechaza la hipdtesis nula de

igualdad de varianzas.

No obstante, se considera una posible desi-
gualdad entre la wvarianza para el modelo en el
sector de Industrias Manufactureras No Alimenta-
rias (n? 11) respecto al resto de los sectores. E1L
nuevo contraste considera m=2 (dos submuestras, el
modelo agregade para los primeros 6 sectores y el
modelo del sector 11} y 1lleva a rechazar la hi-
pétesis nula de igualdad (Q=66,4 > ¥, .2 con nivel
de significacién del 5%. Se efectta una correccién
en leos datos del sector 11

A
~

S . s .
se ponderan por A;,=—%L-~—.§,, desviacidén estimad
P P 11 1
5
11

para el modelo agregado de los primeros 6 sectores
y 8,, desviacién estimada para el modelo del sec-
tor 11) v se reestima el modelo. (La nueva varia-

ble aleatoria e {i=sector 11) presenta ahora una

i

varianza igual a la del resto de las submuestras).

Para el resto de los afios, 1985 vy 86, se
efectué un contraste similar obteniendose los
mismos resultados {(no rechazande la hipétesis nula
de igualdad de wvarianzas entre submuestras). Los

datos de 1985, fueron primero corregidos para los
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sectores de productos Quimicos (n%8), de Indus-
trias alimentarias (n®®l10) Industrias Manufacture-
ras (n®ll) por un XA; de construccidén similar al
indicado para 1984. Posteriormente, la clasifica-
¢ién por tamafios mostrdé evidencia adicional de
heteroscedasticidad entre estas submuestras, por
lo que se volvieron a transformar los datos del
mismo modo. Para 1986, unicamente se efectia una
correcciodn para el sector de Siderometalurgia

(n®%6).



