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Introduccion

La distribucion sectorial
de la financiacion

Los efectos macroecondmicos de las diferencias en las condiciones de acceso
al crédito entre sectores productivos: un andlisis teérico

Este articulo ha sido elaborado por Angel Gavilan, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

Para el correcto funcionamiento de la economia, resulta crucial la eficiencia del sector finan-
ciero a la hora de canalizar fondos desde los ahorradores hacia los inversores. A este respecto,
resulta relevante no solo el volumen total de fondos que este sector es capaz de intermediar,
sino también como se distribuyen dichos fondos entre las diferentes ramas de actividad de la
economia. Dado que la distribucién sectorial del crédito condiciona la de la inversion, el patrén
productivo de un pais y la evolucion de la productividad dependeran también, entre otros
factores, de aquellos que determinan dicha distribucion sectorial del crédito.

Uno de esos factores tiene que ver con la importancia de las garantias, o colateral, que los
empresarios puedan aportar en sus demandas de préstamos. Las condiciones de financia-
cion que las entidades ofreceran a los distintos sectores de la economia seran mas favorables
cuanto mayor sea su capacidad para recuperar, aun parcialmente, los fondos prestados en
caso de que los proyectos de inversion resulten fallidos y, por tanto, dependeran de la dispo-
nibilidad del prestatario de activos tangibles, como los inmobiliarios, que puedan servir como
colateral. Es de esperar, pues, que las condiciones de acceso al crédito sean mas propicias
en sectores que, como el de la construccion, disponen de una mayor cantidad de activos
tangibles como consecuencia de su especializacion productiva.

En este articulo se resume un trabajo reciente' que analiza desde un punto de vista tedrico
como se distribuirian sectorialmente el crédito y la inversidon en una economia con varios sec-
tores que difieren en sus condiciones de acceso al crédito. Mas concretamente, el andlisis se
fundamenta en un modelo de dos sectores, construccion y manufacturas, en el que el prime-
ro accede a la financiacion externa en unas condiciones mas favorables que el segundo.

Tras esta introduccion, en la seccion siguiente se aporta evidencia empirica que tiende a apo-
yar la idea de que las condiciones de acceso al crédito difieren por sectores. A continuacion,
se describen brevemente y de una forma no técnica los principales elementos del modelo
tedrico y se estudian los efectos sobre la distribucion sectorial de la produccion de distintos
niveles de los tipos de interés. En particular, se muestra que, en estas condiciones, cuando el
coste de la financiacion es elevado, una contraccion del tipo de interés produce una reasigna-
cion de la actividad hacia el sector de las manufacturas, mientras que, cuando ese coste es
inicialmente mas reducido, una disminucion del tipo de interés desplaza la actividad hacia el
sector de la construccion. Antes de cerrar el articulo con un resumen de las principales con-
clusiones, se presenta también evidencia empirica reciente para algunos paises de la OCDE
que resulta acorde con la relacidn entre la inversion y los tipos de interés que predice el mo-
delo tedrico.

Los distintos sectores productivos de una economia difieren entre sf en muiltiples dimensiones,
algunas de las cuales son relevantes para establecer sus condiciones de acceso al crédito. Asi,
por ejemplo, el sector de la construccion, por su propia naturaleza, dispone de una mayor
cantidad de activos tangibles que pueden ser usados como colateral en comparacion con
otros sectores de la economia como el manufacturero. Por ello, en general, cabria esperar
unas mejores condiciones de acceso a la financiacion externa en el caso de la construccion.

1. Véase Arce, Campa y Gavilan (2008).
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Un modelo tedrico

con distintas condiciones
de acceso al crédito por
sectores: principales
elementos y resultados

Si bien no es posible observar de forma directa y sistematica en los datos las condiciones finan-
cieras a las que se enfrentan las empresas de los diferentes sectores, su estructura de capital,
que depende de estas condiciones, puede proporcionar informacion indirecta sobre las mismas.
En este sentido, el grafico 1 recoge, para un conjunto de paises del area del euro durante el periodo
1995-2004, la ratio de deuda sobre activos totales de las empresas de construccion y de manu-
facturas. Aunque en la determinacion de esta ratio de endeudamiento confluyen elementos tanto
de oferta como de demanda de préstamos, el hecho de que las sociedades constructoras hayan
estado mas apalancadas durante todo el periodo y para todos los paises es coherente con la
hipotesis considerada en este trabajo de que las primeras pueden tener un acceso mas favorable
a la deuda en relacion con el valor de sus activos que las segundas.

Para analizar el impacto que las diferencias sectoriales en el acceso al crédito tienen en la
estructura productiva, se considera un modelo estilizado de una economia pequefia abierta al
comercio internacional con dos sectores, construccidon y manufacturas, y, de acuerdo con la
evidencia mostrada en la seccion anterior, se supone que en el sector de la construccion es
posible desarrollar proyectos de inversion con un mayor grado de apalancamiento que en el
sector de manufacturas®.

En este modelo, los empresarios deciden en qué sector desarrollan su actividad y el tamafio
del proyecto que van a ejecutar, que debe superar, en todo caso, un tamafio minimo de via-
bilidad (que se supone, sin pérdida de generalidad, que es igual en los dos sectores). Por
simplicidad, también se asume que los recursos propios de los empresarios no son suficien-
tes para alcanzar dicho tamafo minimo, por lo que resulta indispensable el recurso a la finan-
ciacion externa para desarrollar cualquier proyecto.

Los empresarios pueden obtener financiacion externa hasta un determinado porcentaje del
valor presente descontado (esperado) de sus proyectos. Este porcentaje se supone que es
mayor para los proyectos en el sector de la construccion que para los proyectos en el sector
de las manufacturas, como resultado de que los préstamos para los primeros pueden garan-
tizarse en mayor medida. Por lo tanto, para cualquier empresario, las condiciones de acceso
al crédito son mas favorables si decide establecerse en el sector de la construccion®.

Una primera consecuencia de esta asimetria es que, para que exista actividad en ambos
sectores, la rentabilidad unitaria de los proyectos de inversion en el sector manufacturero
debe ser mayor que en la construccion, pues, en caso contrario, ningdn empresario en la eco-
nomia decidiria establecerse en el sector manufacturero. Es decir, tiene que existir una prima
de apalancamiento, en el sentido de que los sectores donde la financiacion es menos favora-
ble deben ofrecer una mayor rentabilidad unitaria. Intuitivamente, esta prima es similar a la
bien conocida prima de liquidez, que requiere que los activos menos liquidos ofrezcan una
rentabilidad esperada mayor.

LLa existencia de esta prima de apalancamiento tiene implicaciones para la decision que deben
tomar los empresarios en esta economia sobre en qué sector desarrollar su actividad. En par-

2. En el modelo, el sector de la construccion produce bienes duraderos y no comercializables internacionalmente, mien-
tras que el sector de manufacturas produce bienes no duraderos y comercializables internacionalmente. Para mas de-
talles, véase el documento de trabajo original Arce et al. (2008). 3. Para facilitar la exposicion del mecanismo que se
quiere ilustrar en este trabajo, se considera, ademas, que los empresarios son homogéneos en cuanto a la cantidad
maxima de fondos que pueden obtener del sector financiero cuando deciden establecerse en el sector de la construc-
cién (aungue son heterogéneos en cuanto a la cantidad maxima de fondos que pueden obtener si desarrollan su pro-
yecto en el sector de las manufacturas). Asimismo, para enfatizar las implicaciones que estas distintas condiciones de
financiacion tienen en la distribucion éptima de los empresarios entre sectores, se considera que la tecnologia de pro-
duccion es la misma en los dos sectores y que presenta retornos constantes en la cantidad de fondos invertidos.

BANCO DE ESPARA 1 32 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 EFECTOS DEL ACCESO DIFERENCIAL AL CREDITO ENTRE SECTORES: UN ANALISIS TEORICO



RATIO DE DEUDA SOBRE TOTAL DE ACTIVOS PARA EMPRESAS
MANUFACTURERAS Y DE CONSTRUCCION

GRAFICO 1
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FUENTE: Base de datos BACH, Comision Europea.
Véase Banco Central Europeo (2007) para una descripcion detallada de la misma.
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Distribucion sectorial
de la actividad y tipos de
interés

ticular, como los beneficios totales de un proyecto de inversion seran el producto de su renta-
bilidad unitaria y de su tamafio (neto de los costes de financiacion), los empresarios deben
ponderar la posibilidad de obtener una rentabilidad unitaria mayor en el sector de las manufac-
turas, si bien a costa de desarrollar proyectos de un tamafio menor al que podrian desarrollar
en el sector de la construccion, donde los proyectos de inversion pueden ser de mayor tama-
no, debido a las mas favorables condiciones de financiacion en este ultimo. Como se muestra
a continuacion, la distribucion éptima de los empresarios entre los sectores de la economia va a
depender criticamente del tipo de interés al que pueden obtener financiacion externa.

En principio, es posible distinguir dos situaciones (de equilibrio) en la economia descrita en la
seccion anterior. En la primera, todos aquellos empresarios que son capaces de obtener fi-
nanciacion para desarrollar un proyecto con un tamano superior al minimo requerido en el
sector de las manufacturas eligen invertir en este sector, mientras que el resto de empresarios
invierten en el sector de la construccion. En este caso, algunos empresarios que invierten en
el sector de la construccion, si dispusieran de financiacion en las mismas condiciones, prefe-
ririan hacerlo en el de las manufacturas, porque obtendrian mayores beneficios; sin embargo,
no lo hacen porque las condiciones de acceso al crédito externo no son lo suficientemente
buenas para desarrollar proyectos en este sector. Por lo tanto, la distribucion de los empre-
sarios viene determinada por la posibilidad de desarrollar proyectos lo suficientemente gran-
des en el sector de las manufacturas y no por un criterio de rentabilidad.

En la segunda situacion, sin embargo, algunos empresarios renuncian a desarrollar un proyec-
to viable en el sector de las manufacturas para desarrollarlo en el sector de la construccion,
donde, al disponer de unas condiciones de financiacion mas favorables, pueden llevar a cabo
proyectos de un mayor tamario y disfrutar de mayores beneficios totales. En este caso, la
distribucidn de los empresarios entre sectores ya no depende de la posibilidad de desarrollar
proyectos lo suficientemente grandes en el sector de las manufacturas, sino que se determina
exclusivamente por un criterio de beneficios.

Cudl de estas dos situaciones prevalece en un momento dado depende crucialmente del nivel
del tipo de interés. Cuando este es elevado, las empresas encontraran mas costoso financiar-
se, por lo que el tamafo de los proyectos en ambos sectores sera mas reducido y la decision
sobre en qué sector invertir estara, asi, dominada por las diferencias en rentabilidad unitaria
entre los mismos. De esta manera, el sector de las manufacturas resulta mas atractivo, y la
economia presentara un equilibrio del primer tipo. Por el contrario, cuando el coste de finan-
ciacién es reducido, las diferencias en el tamafno de los proyectos dominan a las diferencias
de rentabilidad unitaria, por lo que la distribucion de empresarios se resuelve a favor del sector de
la construccion, y la economia presenta equilibrios del segundo tipo.

Ahora bien, el efecto de una caida de los tipos de interés sobre la proporcion de empresarios
que optimamente deciden invertir en uno u otro sector dependera del nivel inicial de partida.
Cuando el tipo de interés es alto y el equilibrio de la economia es del tipo 1 (i. e., algunos em-
presarios de la construccion querrian pasarse al sector de las manufacturas), una reduccion
en el coste de financiacién alivia la restriccion financiera de aquellos empresarios que, en este
tipo de equilibrio, prefieren invertir en manufacturas, pero que no pueden hacerlo al no conse-
guir suficiente financiacion externa como para poder ejecutar el proyecto de tamafio minimo,
y desplaza a alguno de estos empresarios del sector de la construccion hacia el de las manu-
facturas. En cambio, cuando el coste de financiacion es bajo y la economia se encuentra en
el otro tipo de equilibrio (mayor atractivo de la construccion), reducciones sucesivas en el tipo
de interés hacen aun mas atractivo al sector de la construccion, que se beneficia de unas
mejores condiciones de acceso al crédito, y desplazan a algunos empresarios hacia ese sec-
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SEGMENTACION EMPRESARIAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 2
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tor desde el de las manufacturas. El grafico 2 ilustra este proceso de reasignacion sectorial de
los empresarios ante cambios en el tipo de interés.

La redistribucion sectorial de los empresarios provocada por los movimientos en el tipo de
interés produce, a su vez, cambios en otros agregados de la economia. En concreto, bajo
ciertas condiciones, la relacion entre la fraccion de empresarios en el sector de las manufactu-
ras y el tipo de interés en forma de U invertida del grafico 2 propicia también una relacion entre
el tipo de interés y la ratio de inversion en manufacturas sobre inversion en construccion con la
misma forma. Asi, el peso del sector de la construccion en la economia, en términos de inver-
sién, es mas elevado cuando los tipos de interés son muy altos (porque para estos tipos es
dificil financiar proyectos en el sector de las manufacturas) y cuando son muy bajos (porque
las mejores condiciones de acceso al crédito en el sector de la construccion permiten de-
sarrollar proyectos relativamente mucho mas grandes en este sector que en el de las manu-
facturas). En cambio, para tipos de interés intermedios priman las diferencias en rentabilidad
unitaria entre sectores y la economia en su conjunto invierte relativamente mas en el sector de
las manufacturas.

El grafico 3 muestra para varios paises de la OCDE, durante el periodo 1995-2005, la relacion
entre el tipo de interés real de largo plazo y la ratio de la inversion agregada de la economia
(excepto en construccidn) sobre la inversion del sector de construccion. En linea con lo argu-
mentado en el parrafo anterior, es posible observar una relacion en forma de U invertida entre
ambas variables en la mayoria de los paises considerados, lo que constituye evidencia empi-
rica favorable para este modelo tedrico de acceso asimétrico al crédito.

Por dltimo, conviene destacar que en este marco tedrico, la evolucion de la productividad
agregada, a precios constantes, reproduce exactamente la evolucion de la ratio de inversion
entre los sectores de las manufacturas y la construccion. De esta manera, puesto que existe
una prima de apalancamiento y el sector de la construccidn ofrece una rentabilidad unitaria
menor que el de las manufacturas, desplazamientos de la actividad hacia ese sector condu-
cen en el modelo a una caida en la productividad agregada de la economia. En linea con otros
trabajos, este marco sirve también para enfatizar la importancia que tiene la diferente compo-
sicion sectorial de la produccion (y su comportamiento) para entender la evolucion de la pro-
ductividad agregada de la economia, lo que puede ayudar a explicar la conjuncién de expan-
sién del sector de la construccién y bajo crecimiento de la productividad observada
recientemente en algunos paises de la OCDE. Del mismo modo, siendo la tasa de crecimien-

BANCO DE ESPARA 1 35 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 EFECTOS DEL ACCESO DIFERENCIAL AL CREDITO ENTRE SECTORES: UN ANALISIS TEORICO



COMPOSICION SECTORIAL DE LA INVERSION Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 3
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a. El eje vertical corresponde a la ratio de la inversion agregada de la economia excepto en el sector
de la construccion sobre la inversion en el sector de la construccion.

b. Los tipos de interés son a largo plazo.
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Conclusiones
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