Introduccion

Evolucién desagregada
del crédito a las empresas

UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO
EMPRESARIAL

Este articulo ha sido elaborado por Carmen Martinez, Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la Direccién
General del Servicio de Estudios.

La fuerte expansion experimentada por el crédito en los afios previos a la crisis financiera
llevé a que el endeudamiento agregado de las sociedades no financieras alcanzara un
nivel muy elevado, superando ampliamente, en términos del PIB, las cifras de otras eco-
nomias como las de la UEM, Reino Unido y Estados Unidos. Desde 2009, la deuda de este
sector ha registrado una pauta descendente. Asi, el crédito bancario concedido por las
entidades residentes, que constituye la principal via de financiacion de las compafnias,
especialmente de las de menor dimensién, ha acumulado hasta el mes de abril de 2014
una contraccién del 23%'. Sin embargo, esta informacion agregada oculta comporta-
mientos diferenciados dentro del sector que son relevantes para entender como se esta
produciendo este proceso necesario de desendeudamiento empresarial.

En este articulo se analiza informacién individual de las companias con el fin de estudiar
el grado de heterogeneidad en la evolucion reciente del crédito bancario a las empresas.
Para ello se divide la muestra de sociedades en dos grupos, en funcion de si el flujo cre-
diticio ha sido positivo (o nulo) o negativo, y se investigan las diferencias en el comporta-
miento de las principales variables econdmico-financieras entre ambos grupos de em-
presas. Se utilizan para ello tres bases de datos del Banco de Espaia: la de la Central de
Informacién de Riesgos (CIR), que ofrece informacién sobre el crédito bancario dispues-
to con respecto a cada compafiia, y las de la Central de Balances (CB)?, que permiten
analizar la evolucion econdmica y financiera de las sociedades. Al combinarlas, la muestra
resultante contiene unas 400.000 empresas de media cada afo, lo que le dota de un
elevado grado de representatividad.

Tras esta introduccion, en el siguiente epigrafe se analiza hasta qué punto la reduccién durante
los Ultimos afos del endeudamiento del conjunto de las sociedades no financieras ha sido
compatible con la existencia de una proporcién destacada de empresas en las que el crédito
bancario ha seguido creciendo (o manteniéndose estable). En los dos apartados siguientes se
comparan, respectivamente, la actividad y la posicion financiera de los dos grupos de compa-
fias en que se ha dividido la muestra. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos al
estimar un modelo sencillo en el que se analiza el impacto que tiene la situacion econémica y
financiera de la empresa sobre la probabilidad de que incremente (0 mantenga) su volumen de
préstamos. Finalmente, en el Ultimo punto se resumen las principales conclusiones.

El panel superior del grafico 1, basado en datos de la CIR sobre el crédito dispuesto® de
las sociedades no financieras, desvela que la contraccion observada a nivel agregado en
esta variable desde 2009 ha sido compatible con la existencia de un flujo bruto positivo
significativo: para las empresas en las que ha aumentado este tipo de financiacién, el

1 Esta cifra esta corregida de fallidos y de los efectos de la transferencia de préstamos a la Sareb.

2 En este articulo se han utilizado dos de las bases de datos que mantiene la Central de Balances. La primera
(CBA) esta formada sobre todo por empresas de tamafio grande y mediano, que colaboran de forma voluntaria
cumplimentando un cuestionario con informacién fundamentalmente contable. La segunda (CBB) se construye
a partir de los depositos de cuentas que las sociedades deben presentar en los registros mercantiles, e incluye
informacion de empresas medianas y, sobre todo, pequefias.

3 Todos los andlisis se han realizado utilizando la informacién de la CIR sobre el crédito dispuesto. Las principales
conclusiones no cambian cuando se utiliza el total de crédito disponible.
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EVOLUCION DEL CREDITO DE LAS EMPRESAS (a) GRAFICO 1
CREDITO DISPUESTO: FLUJO EN PORCENTAJE DEL PIB
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a Calculos realizados con informacion de la Central de Informacion de Riesgos.
b Media ponderada por el valor anadido bruto de los porcentajes correspondientes de cada sector.

incremento del crédito bancario registrado se ha situado entre el 6,8 % y el 13 % del PIB
(de cada uno de esos afnos), a pesar de la coyuntura econémica adversa.

En términos del numero de empresas, se observa que desde el inicio de la crisis, en 2008,
hasta 2012 se fue reduciendo progresivamente el porcentaje de sociedades que cada afo re-
gistré un aumento (o estabilidad) de su financiacién bancaria, a pesar de lo cual, se mantuvo
en valores elevados —entre el 35% y el 40% — para casi todos los sectores de actividad
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La evolucién del crédito
y la actividad
de las empresas

(véase segundo panel del grafico 1)*. Las ramas en las que el descenso fue mas acusado
fueron la construccién y actividades inmobiliarias —mas afectada por la crisis— y la ener-
gia, en la que el porcentaje disminuy6 rapidamente hasta situarse en el 25% en 2012. El
descenso en este Ultimo caso viene explicado tanto por los procesos de recorte de la deuda
acometidos en los Ultimos afios por algunos de los principales grupos de este sector®
como por la importante reduccién que, a partir de 2008, experimentaron los proyectos
asociados a energias renovables, tras el fuerte repunte de los ejercicios anteriores. Los
datos mas recientes, referidos a 2013, muestran un cambio de tendencia, y se observa en
todos los sectores un ligero incremento del porcentaje de empresas en las que se mantu-
VO 0 aumento su crédito dispuesto.

Finalmente, en el panel inferior del grafico 1 se muestra un desglose por tamano del porcen-
taje de sociedades con crecimiento o estabilidad de su endeudamiento bancario. El descen-
so observado desde el inicio de la crisis afecto tanto a las compafiias grandes como a las de
menor dimension. No obstante, para estas uUltimas —sobre las que la crisis econdémica ha
tenido un mayor impacto— se registraron porcentajes mas reducidos. La informacion referi-
da a 2013 muestra que el repunte en dicho indicador se concentrd en las pymes, mientras
que en las grandes el aumento fue muy limitado. Este ultimo resultado esta afectado, no
obstante, por los procesos de sustitucion por fuentes de financiacion alternativas al crédito
que han tenido lugar en las compaiiias de mayor dimension.

Estos resultados evidencian, por lo tanto, la existencia de una clara heterogeneidad en el
comportamiento de las empresas en cuanto a la evoluciéon del crédito durante los uUltimos
anos. Asi, aunque los datos agregados muestran una disminucion de los niveles de en-
deudamiento para el conjunto del sector de sociedades no financieras, al mismo tiempo
existe un porcentaje destacado de empresas en las que se han seguido registrando incre-
mentos (o estabilizacién) en el saldo de préstamos bancarios.

Como se puede ver en los dos paneles superiores del grafico 2, las sociedades con creci-
miento o estabilidad en su financiacion bancaria registraron, por término medio, un com-
portamiento mas dinamico de las ventas que el de aquellas en las que el flujo de financia-
cién bancaria fue negativo, observandose esta misma pauta tanto en las pymes como en
las empresas de mayor dimension. El detalle por sectores evidencia un patron similar en to-
das las ramas de actividad.

Respecto a la actividad exportadora® (véanse los paneles centrales del grafico 2), en casi
todo el periodo analizado, el porcentaje de pymes con ventas en el extranjero fue algo
mas elevado en el grupo de empresas cuyo crédito bancario aumentd (o se mantuvo es-
table), especialmente en los ultimos afios de la serie. En cambio, para las sociedades de
tamafo mas grande las diferencias entre los dos grupos analizados son mas reducidas. El
distinto comportamiento entre las pymes y las sociedades de mayor dimensién también
se percibe al desagregar por ramas de actividad. Esta evidencia podria reflejar que, en el
caso de las empresas pequefias y medianas, el factor exportador es especialmente valo-
rado por las entidades financieras a la hora de conceder financiacién si, dada la menor
cantidad y calidad de la informacién sobre las caracteristicas econémico-financieras de

4 La proporcion de las empresas que incrementaron sus deudas bancarias fue menor, pero también significativa
(entre el 25% y el 35 %).

5 Para un mayor detalle, véase el recuadro que sobre este tema se incluye en el articulo «Resultados de las em-
presas no financieras. Cuarto trimestre de 2012 y avance de cierre del ejercicio», publicado en el Boletin Eco-
ndmico de marzo de 2013.

6 Elandlisis del comportamiento exportador de las empresas se basa exclusivamente en la CBA, ya que el detalle
del importe de las ventas en el exterior solo esta disponible para esta submuestra.
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ACTIVIDAD Y EVOLUCION DEL CREDITO. DESGLOSE POR TAMANO (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

GRAFICO 2
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a Las tasasy porcentajes se han calculado como una media ponderada por el valor anadido bruto de cada sector.

b Calculado a partir de los datos de la CBA.

estas empresas en comparacion con las compafias grandes, su actividad exportadora

fuera interpretada como un signo de relativa pujanza. En todo caso, a la hora de interpre-

tar los resultados de las empresas de mayor tamafo, hay que tener en cuenta que la finan-

ciacioén procedente de las entidades residentes —que es la variable que se analiza en este

articulo— solamente recoge una parte de su recurso a la deuda.
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La evolucién del crédito
y la posicién financiera
de las empresas

Por ultimo, segun muestran los dos paneles inferiores, las empresas cuyo crédito no se
redujo mostraron en conjunto una evolucion mas positiva de sus plantillas medias que
aquellas en las que se contrajo su financiacion bancaria. Esta pauta se observa tanto en
las pymes como en las empresas de mayor tamafo y se mantiene también en todos los
sectores analizados. Asimismo, es resefiable que en casi todos los ejercicios (salvo 2009,
y 2012 para pymes), el conjunto de sociedades cuyo flujo de deuda bancaria fue positivo
o nulo presenté en términos agregados creacidn neta de puestos de trabajo, frente a la
variacién negativa que registro el agregado de empresas con disminucién de los présta-
mos bancarios.

Con el fin de profundizar en las caracteristicas de los dos grupos de empresas analizados,
se comparan a continuacion las diferencias entre ambos en los resultados econémicos y
la posicién financiera. En particular, se han seleccionado tres ratios: la rentabilidad del
activo, el endeudamiento y la carga financiera’. Para cada una de ellas se calcula su dis-
tribucion estadistica en el periodo previo.

El grafico 3, en sus dos paneles superiores, muestra que, en las empresas en las que no
se redujo la deuda bancaria, la distribucion de la rentabilidad esta desplazada hacia va-
lores mas elevados en todos los ejercicios en comparacion con la de las companiias en
las que se contrajo. Las diferencias mas acusadas se aprecian en la parte alta de la dis-
tribucion (percentil 75), donde se situan las empresas con mayores niveles de rentabili-
dad. Por sectores, se observa un comportamiento similar en todas las ramas, con la ex-
cepcion de la energia, en la que los resultados son dispares y no permiten extraer una
conclusion clara.

Los paneles centrales del grafico 3 revelan, asimismo, que en el grupo de sociedades en
las que el crédito bancario no disminuyé los percentiles de la distribucién del endeuda-
miento son, en casi todos los casos, menores que los que se obtienen para las compafias
en la situacién contraria; las diferencias son mas claras en el percentil 25, que es donde
se situan las empresas con un nivel de apalancamiento mas reducido. Este comporta-
miento es mas evidente en el caso de las pymes, agregado en el que, ademas, la distancia
entre los endeudamientos medianos de los dos grupos se fue ampliando progresivamente.
Asi, mientras que en 2008 la diferencia era de menos de 2 puntos porcentuales (pp), en
2013 las empresas pequefias y medianas con variacion crediticia nula o positiva registra-
ron un endeudamiento mediano del 38,6 %, mas de 9 pp por debajo del de las que pre-
sentaron una disminucion del crédito (47,8 %). Similares conclusiones se obtienen al ana-
lizar el comportamiento en las distintas ramas de actividad.

Finalmente, los dos paneles inferiores del grafico 3 presentan la distribucién de la carga
financiera para los dos grupos y tamafos analizados. Esta ratio resume muy bien la situa-
cién de presion financiera que soportan las empresas, al poner en relacion el gasto deri-
vado de la financiacion ajena con el nivel de ingresos ordinarios generados, combinando
asi la informacion de las dos ratios anteriores (endeudamiento y rentabilidad). Tal como
cabia esperar, los resultados muestran la existencia de una posicién mas holgada en las
sociedades en las que el crédito bancario no se redujo, al situarse la distribucién de este
indicador en unos niveles inferiores, en comparacién con la de aquellas en las que el flujo
de préstamos fue negativo. El distinto comportamiento entre los dos grupos se detecta a

7 Laratio de rentabilidad del activo neto se define como la proporcién entre el «Resultado ordinario neto mas los
gastos financieros» dividido entre el «Activo neto». El endeudamiento se calcula como el cociente entre «Deuda
financiera con coste» y «Activo neto». Finalmente, la ratio de carga financiera se obtiene dividiendo los «Gastos
financieros» entre el «Resultado econdmico bruto mas los ingresos financieros».
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EVOLUCION DEL CREDITO Y POSICION FINANCIERA EN t-1. DESGLOSE POR TAMANO (a) GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Percentiles ponderados por el valor afiadido bruto del sector.

b Activo neto definido como Activo total — Pasivos sin coste financiero (igual a Recursos ajenos con coste + Patrimonio neto). El Activo neto se ha calculado a partir
de saldos finales con ajuste a precios corrientes. Se ha aproximado el ajuste por inflacion del inmovilizado material y de los recursos propios que constituyen su
contrapartida.

Rentabilidad definida como Resultado ordinario neto / Activo neto.

Ratio definicida como Recursos ajenos con coste / Activo neto.

e Ratio definida como Gastos financieros / (Resultado econdmico bruto + Ingresos financieros).

Qo0
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Un andlisis econométrico
de la relacion entre

la evolucién del crédito

y la posiciéon econémica y
financiera de las empresas

lo largo de toda la distribucion, tanto en la mediana como en los percentiles 25 y 75, si
bien las distancias se amplian en la zona alta de aquella, en la que se sitlan las empresas
con una carga mas elevada. Asimismo, y como ya ocurria en la ratio anterior, este com-
portamiento es mas evidente en el caso de las pymes. Los datos por ramas de actividad
revelan que se mantiene una pauta similar en todos los sectores.

Como se ha comentado en la seccion anterior, los resultados menos claros que se obtie-
nen para las empresas grandes pueden ser consecuencia de que el crédito bancario con-
cedido por las entidades residentes —que es la variable analizada en este articulo— no
aproxima adecuadamente el comportamiento de su financiacion total, ya que este tipo de
compainiias cuentan con otras vias de financiacién alternativas como la emisién de valores
de renta o los préstamos exteriores.

La evidencia descriptiva presentada en las dos secciones anteriores parece sugerir la
existencia de una relacion positiva entre, por una parte, el dinamismo de la actividad eco-
noémicay la solidez de la situacién patrimonial de las empresas y, por otra, la evolucion de
su saldo de crédito. Con el fin de corroborar esta hipétesis, en este epigrafe se muestran
los resultados obtenidos al estimar un modelo econométrico sencillo, que permite estu-
diar el impacto que cada uno de los indicadores de posicidon econémica y financiera con-
siderados tiene sobre la probabilidad de que una empresa incremente (0 mantenga) su
volumen de crédito, una vez se controla por la incidencia que sobre esta variable tienen el
resto de sus determinantes.

En concreto, se ha estimado un modelo lineal de probabilidad para el periodo comprendi-
do entre los afios 2008 y 2013 en el que la variable dependiente es un indicador binario
que recoge si una empresa ha incrementado (0 mantenido) su volumen de préstamos
pendientes con entidades de crédito o no. Entre las variables explicativas se incluyen las
siguientes: el endeudamiento y la rentabilidad de la empresa —medidos en relacién con
los activos—, la carga financiera —en proporcién de los ingresos ordinarios—, la tasa de
crecimiento de su empleo —que aproxima el dinamismo de su actividad— vy la del sector
en el que opera. En la especificacién se incorpora, asimismo, un indicador que recoge el
grado de dependencia con respecto a las entidades en reestructuracion, definido como
el cociente entre el crédito recibido de estas instituciones y el volumen total de préstamos
bancarios de la compania. Todas ellas se incluyen retardadas un periodo para corregir
posibles problemas de endogeneidad o causalidad inversa. Se introducen, finalmente,
efectos fijos a nivel de empresa, de sector y temporales®.

En el cuadro 1 se presentan los coeficientes estimados para cada una de las variables
explicativas incluidas en la especificacion, que miden el impacto que una variacion uni-
taria en cada una de ellas tiene sobre la probabilidad de que la empresa incremente o
mantenga su volumen de crédito. Todas las variables son significativas para un nivel de
confianza del 95 %, excepto la tasa de crecimiento del empleo sectorial, que lo es para
uno del 90 %. Los resultados son los esperados. Asi, un mayor dinamismo de la activi-
dad de la empresa o de la del sector en el que opera resultan en una probabilidad mas
alta de que la compafiia incremente su deuda bancaria. Por el contrario, una mayor
presion financiera (ya sea resultante de un endeudamiento mas alto, de una menor rentabili-
dad o de una proporcién mayor de las rentas generadas absorbidas por los gastos financieros)

8 Dado que la informacion referente a la dimension exportadora de la empresa esta disponible para un nimero
reducido de compaiiias presentes en la muestra utilizada para este andlisis (aquellas que colaboran con la CBA),
esta variable no se ha incorporado en la regresion, ya que supondria reducir sustancialmente el tamafio de la
muestra disponible (de cerca de 1 milléon de observaciones a menos de 35.000).
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IMPACTO MARGINAL SOBRE LA PROBABILIDAD DE QUE UNA EMPRESA INCREMENTE O MANTENGA CUADRO 1
SU NIVEL DE CREDITO DE SUS DETERMINANTES (a)

Coeficiente P-valor
Rentabilidad del activo (t-1) 0,0238 0,0000
Carga financiera (t-1) (b) -0,0080 0,0000
Endeudamiento (t-1) (c) -0,1529 0,0000
Tasa de crecimiento del empleo (t—1) 0,0043 0,0040
Tasa de crecimiento del empleo sectorial (t—1) 0,0034 0,0640
Nivel de dependencia de entidades en reestructuracion (t—1) (d) -0,0293 0,0000

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Resultados obtenidos al estimar un modelo de probabilidad lineal con efectos fijos de empresa.

b Definida como: Gastos financieros / (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros).

¢ Definido como: Recursos ajenos con coste / Activo neto.

d Cociente entre el crédito recibido de entidades inmersas en procesos de reestructuracion y el volumen total de préstamos de la empresa.

Conclusiones

la reduce®. El grado de dependencia de entidades sujetas a planes de reestructuracién
también tiene una incidencia contractiva sobre dicha probabilidad, resultado que esta en
linea con los obtenidos en otros trabajos previos en el Banco de Espafia que muestran
que las compaiiias vinculadas a estas instituciones pudieron sustituir una parte importan-
te de los fondos que dejaron de recibir de sus prestamistas habituales por financiacion de

['°. Cuantitativamente,

otras entidades mas sélidas, pero que dicha sustitucion no fue total
el indicador con un mayor impacto sobre la variable objeto de andlisis es el nivel de en-
deudamiento; para un nivel dado del resto de determinantes, la probabilidad de que una
empresa incremente su deuda bancaria se reduce en unos 7,5 pp cuando su endeuda-

miento se eleva desde el percentil 25 al 75 de la distribucién de este indicador.

La evidencia presentada en este articulo muestra que el descenso del endeudamiento
agregado del sector de sociedades no financieras de los ultimos afios ha sido compatible
con la existencia de un porcentaje destacado de sociedades —entre el 35% y el 40 % —
en las que el saldo de su financiacion bancaria no se ha reducido. Dicha proporcién, que
ha mantenido una tendencia decreciente entre 2008 y 2012, repuntd el pasado afio, en
linea con la incipiente recuperaciéon econémica.

También se ha mostrado que las sociedades en las que el crédito bancario no se redujo
tuvieron, en general, un mayor dinamismo de las ventas y del empleo, en comparacion
con aquellas en las que su financiacion bancaria se contrajo. La proporcién de las que son
exportadoras fue también mas elevada entre las primeras. Ademas, sus niveles de renta-
bilidad eran mas altos y su posicién financiera mas sélida que la del grupo de compafias
con flujos crediticios negativos. El andlisis econométrico presentado corrobora esta evi-
dencia descriptiva.

9 Cuando se introduce la tasa de morosidad en el modelo, esta resulta significativa, aunque su impacto cuanti-
tativo es muy reducido: un incremento de 10 pp en esta variable se traduce en un incremento de 0,008 pp en
la probabilidad de que la empresa aumente su crédito.

10 Enelrecuadro 6.1 del Informe Anual de 2012 se estimé que, en promedio, las empresas dependientes pudieron
sustituir en torno al 65 % de la financiaciéon que dejaron de recibir de estos bancos. La actualizacién de dicho
ejercicio para 2013 confirma la validez de los resultados para las entidades del llamado «grupo 1» (las que ya
estaban participadas por el FROB en el momento de la prueba de resistencia). El impacto contractivo de los
planes de reestructuracion sobre la tasa de crecimiento de la financiacién de las compafiias dependientes
de dichas entidades se estima en algo menos de 2 pp en 2013. Dado que los bancos del grupo 1 canalizaban
un 12 % del crédito total de las sociedades no financieras a comienzos de este afio, la incidencia de dichos
planes sobre el ritmo de retroceso del crédito del conjunto del sector se cuantificaria en alrededor de dos dé-
cimas.
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Estos resultados responden, seguramente, a la conjuncion de factores tanto de demanda
como de oferta. Asi, el mayor crecimiento de la actividad en las empresas con incremento
(o estabilidad) de los préstamos bancarios y su mayor solidez financiera han debido con-
tribuir a elevar su demanda de fondos al tener un mayor margen para hacerlo. Por otra
parte, la mejor situacién econdémica y financiera de estas compariias ha facilitado su ac-
ceso a estos recursos al ser percibidas como mas solventes por parte de las entidades
financieras. En todo caso, evidencian que durante los Ultimos afios se ha producido un
proceso de reasignacion gradual de los recursos financieros disponibles, destinandose en
mayor medida hacia aquellas empresas con una mejor situacion econémica y financiera.

9.6.2014.
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