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E ste  trabajo  s e  cen tra  e n  el es tud io  d e  las  prim as  d e  r iesgo  fijadas por los 

in term ediarios financieros e n  la f inanciación crediticia co n  un d ob le  propósito. 

Por un lado, verificar si las  d iferen tes  ca ra c te r ís t ic a s  de  los s is te m a s  

financieros, el sec to r  d e  actividad d o n d e  com pite  la e m p re s a  p re s ta ta r ia  o el 

ta m añ o  d e  é s ta ,  a fec tan  significativamente a  los va lo re s  de  las  primas d e  

r iesgo  d e  las  o p e ra c io n e s  crediticias. Y por otro lado, identificar los p a tro n e s  

d e  com portam ien to  q u e  s iguen  los in term ediarios financieros  d e  d iferen tes  

p a í s e s  p a ra  determ inarlas .

La función d e  los in term ediarios financieros e n  la provisión d e  créd ito  a las 

e m p re sa s ,  s e  justifica por la eliminación de  las  fricc iones o im perfecciones que  

ex isten  c u a n d o  las e m p re s a s  a c c e d e n  d irec tam en te  a los m e rc a d o s  en  b u sc a  

d e  recursos .  La in term ediación financiera perm ite la a d e c u a c ió n  a las 

n e c e s id a d e s  d e  los p res ta ta r ios ,  a s u m e  la eva luac ión  d e  las  ca rac te r ís t icas  del 

proyecto  y del p res ta tario  a  financiar, realiza la superv is ión  de  las  ac tu a c io n e s  

del p res ta ta rio  y facilita el es tar '« ícim iento  d e  com prom isos  a  largo plazo.

El papel ejercido por los in term ediarios financieros  en  la provisión d e  

financiación em presaria l,  varía  en  función d e  las c a ra c te r ís t ic a s  de  los 

s is tem as  financieros d e  distintos p a íse s .  Ei ca rá c te r  d e  las re lac io n es  q u e  se  

e s ta b le c e n  en tre  en t id a d e s  p re s tam is ta s  y e m p re s a s  p res ta ta r ia s ,  el g rad o  d e  

desarro llo  d e  los m e rc a d o s  d e  va lo res  y los s is te m a s  d e  control em presaria l  

cond ic ionan  la! labor d e  los interm ediarles f inancieros com o p ro v e e d o re s  d e
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financiación e n  distintos p a íse s .  C om o co n se c u e n c ia ,  los p ro c e s o s  d e  

obtención  d e  información, eva luac ión  y superv is ión  del prestatario , a s í  com o 

los incentivos p a ra  p roveer f inanciación a  largo plazo, s e  ven a fe c ta d o s  por las 

ca rac te r ís t icas  p rop ias  d e  c a d a  s is te m a  financiero.

De acu e rd o  con  los objetivos p la n tead o s ,  la te s is  s e  es truc tu ra  e n  tres  

capítulos. El capítu lo  uno  ana liza  el papel d e  los intermediarios financieros  

com o financ iadores  d e  la eco n o m ía .  En prim er lugar, s e  p re s e n ta  a  los 

intermediarios financieros  com o a g e n te s  red u c to res  d e  las Im perfecciones d e  

los m e rc ad o s  e n  la provisión d e  financiación. A continuación, s e  d e s c r ib e n  el 

distinto o rigen  y ca rac te r ís t icas  e s tru c tu ra le s  d e  los m ode los  d e  s is tem a  

financiero identificados e n  la literatura com o so n  el m odelo  d e  s is tem a  

financiero o rien tado hac ia  los in term ediarios y el m odelo  d e  s is tem a  financiero 

o rien tado  hac ia  los m ercad o s ,  con  objeto d e  identificar s u s  ca ra c te r ís t icas  

d iferenciales  m ás  im portantes. T ra s  e s te  anális is ,  s e  p rocede  a  p o n e r  d e  

manifiesto la influencia d e  d ic h as  ca ra c te r ís t ic a s  e n  la labor d e  provisión d e  

financiación crediticia llevada a  c a b o  por los interm ediarios financieros; 

analizando, la ob tención  d e  información, la supervisión, el control, la s  v ía s  de  

resolución d e  conflictos y la provisión d e  financiación a  largo plazo.

El capitulo d o s  s e  cen tra  e n  la co n c e s ió n  d e  f inanciación crediticia a  t ra v é s  d e  

los in term ediarios f inancieros. En primer lugar, s e  es tu d ia  el p ro c e s o  de  

evaluación  d e  las  so lic itudes d e  fondos, an a l izan d o  tanto  la ob tenc ión  d e  

información, com o las  variab les  del en to rno  genera l ,  del e n to m o  competitivo, y
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las  ca ra c te r ís t ic a s  d e  la e m p re s a  p res ta ta r ia  re le v a n te s  en  la estim ación  del 

riesgo, com o  p u e d e n  s e r  el tam año , la an t ig ü ed ad  o d iferen tes  a s p e c to s  d e  la 

situación económ ico-financiera  d e  la misma. En s e g u n d o  lugar, s e  ana l iza  la 

ex istenc ia  d e  rac ionam ien to  d e  crédito, posible  com portam ien to  a d o p ta d o  por  

la en tidad  crediticia c u a n d o  la ex istencia  d e  información as im étrica  y la no  

observab il idad  d e  las  a c c io n e s  del p res ta tario  a fec tan  a  la rentabilidad de  la 

inversión crediticia d e  tal forma q u e  la m ayor ex igencia  d e  tipos d e  in terés  no  

c o m p e n se  el r iesgo  d e  impago. Por último, s e  e s tu d ia  el es tab lec im ien to  d e  

cond ic iones  o té rm inos con trac tua les ,  tipos d e  interés, g a ra n t ía s  y 

vencim ien tos  q u e  los in term ediarios financieros fijan e n  la negociac ión  del 

contra to  d e  p réstam o, a s p e c to s  q u e  a su  vez  constituyen  ind icadores  del 

r iesgo  d e  la o perac ión  crediticia.

En el capítu lo  tres  s e  realiza la con trastac ión  em pírica  d e  las  d o s  h ipó tesis  

fu n d am e n ta le s  q u e  cub ren  los objetivos d e  e s ta  investigación, t ra tando  d a to s  

d e  c a rá c te r  económ ico-financiero  d e  e m p re sa s  a g re g a d o s  por s e c to re s  d e  

actividad y e s tra to s  de  tam año, p a ra  los p a i s e s  A lem ania, Francia, Italia, Reino 

Unido y E sp a ñ a ,  sum in is trados  por la b a s e  d e  d a to s  B.A.C.H. d e  la Com isión 

Europea .

S e g ú n  la p n m e ra  hipótesis, las ca rac te r ís t icas  d iferencia les  d e  los s is te m a s  

financieros d e  distintos p a íse s ,  el sec to r  de  actividad y el ta m añ o  de  e m p re sa  

influyen significativam ente en  los valores d e  la s  p n m a s  d e  riesgo, 

in d e p en d ien tem en te  del nivel d e  riesgo  d e te c ta d o  en  c a d a  caso .  La
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con tras tac ión  d e  e s ta  h ipótesis  permitirá definir h a s t a  q u é  punto  las  d ife ren tes  

ca rac te r ís t icas  d e  los s is te m a s  financieros  p u e d e n  a fec ta r  a  las  prim as d e  

r iesgo  d e  la financiación crediticia. A dem ás ,  s e  d e te rm in a rá  si la ev a luac ión  

por pa r te  d e  los in term ediarios f inanc ieros  d e  la n a tu ra le z a  d e  ciertos s e c to re s  

d e  actividad o e s tra to s  d e  ta m a ñ o  d e  e m p re s a  a fec ta  a  la de term inación  d e  

d iferen tes  prim as d e  r iesgo  p a ra  a lg u n o s  d e  ellos, in d e p en d ien tem en te  del 

nivel d e  riesgo  es t im ad o  a  tra v é s  del an á l is is  d e  s u s  c a ra c te r is t ic a s  

económ ico-financieras.

La s e g u n d a  h ipó tesis  p lan tea  la utilización, po r par te  d e  los in te rm ed íanos  

financieros d e  distintos p a íse s ,  de  d ife ren tes  p a t ro n e s  d e  com portam ien to  p a ra  

la eva luac ión  del r iesgo  crediticio. Los p a t ro n e s  defin idos a  priori q u e  s e  

p re te n d e n  d e tec ta r  so n  el patrón  d e  g a ran t ía s ,  q u e  fu n d am e n ta lm en te  valo ra  la 

disponibilidad d e  g a ra n t ía s  p a ra  cubrir las  ob lig ac io n es  co n tra íd as  e n  c a s o  d e  

insolvencia  y el patrón  d e  viabilidad cen trad o  princ ipa lm ente  en  la ev a luac ión  

d e  la c ap a c id ad  d e  g e n e ra c ió n  de  r e c u rso s  y d e  la ren tabilidad em presa r ia l .  La 

con tras tac ión  d e  e s la  h ipó tes is  permitirá m e d ia n te  la identificación d e  las  ratios 

económ ico-financieras  q u e  a fec tan  a  los v a lo re s  d e  las  prim as d e  r ie sg o  d e  la 

financiación crediticia, de te rm ina r  los p a t ro n e s  d e  com portam ien to  utilizados 

por los in term ediarios financieros  d e  los d istin tos p a í s e s  ana lizados.

En definitiva, la te s is  q u e  s e  p re te n d e  c o n tra s ta r  e s  la ex istencia  d e  u n a  serie  

d e  fac to res  com o son  las c a ra c te r ís t ic a s  d e  los s i s te m a s  financieros, el s e c to r  

d e  actividad y el ta m a ñ o  em presa r ia l  q u e  con d ic io n an  los va lo res  d e  la s  p rim as
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de  r iesgo  y el segu im ien to  por p a r te  de  in term ediarios  f inancieros d e  distintos 

p a í s e s  d e  diferen tes p a t ro n e s  d e  com portam ien to  e n  la eva luac ión  del r iesgo  

crediticio identificado a  través  d e  las  prim as d e  riesgo . La con tras tac ión  d e  la 

mism a tiene  com o objetivo, profundizar e n  el conocim ien to  de  los fac to res  q u e  

influyen e n  los p ro c e s o s  d e  eva luac ión  del r iesgo  crediticio q u e  realizan  las 

en t id ad es  f inanc ieras  d e  d ife ren tes  pa íses .
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1 . 1 . - I N T R O D U C C I Ó N

El objetivo d e  e s te  capítulo e s  e s tu d ia r  el d iferen te  p ape l d e  los in term ediarios 

financieros en  la provisión d e  financiación  crediticia a  la econom ía  tan to  e n  el 

m ode lo  d e  s is tem a  financiero o r ien tad o  hac ia  los m e rc a d o s  com o e n  el m ode lo  

d e  s is tem a  financiero o rien tado  h a c ia  los in term ediarios financieros.

Inicialmente s e  ana lizan  los in term ediarios f inancieros  com o a g e n te s  

red u c to res  d e  las im perfecciones d e  los m e rc a d o s  d e  cap i ta le s  e n  la provisión 

d e  financiación a  la econom ía . Asimismo, s e  e s tu d ian  las ca rac te r ís t icas  q u e  

definen  a  los d o s  m ode los  d e  s is le m a  financiero m enc ionados ,  ex pon iendo  el 

efecto  que, e n  el p ro ceso  d e  provisión d e  financiación crediticia a  la e co n o m ía  

productiva, e je rcen  las ca ra c te r ís t ic a s  de  c a d a  uno  d e  ellos.

En e s te  sentido, s e  p re s e n ta n  las  d ife rencias  e n  los p ro c e s o s  d e  ob tención  d e  

información, e n  la supervisión  y el control, en  la reso lución  d e  conflictos y en  

los incentivos p a ra  p roveer  d e  f inanciación a  largo plazo, q u e  s e  d an  e n  los 

d o s  m ode lo s  d e  s is tem a  financiero ana lizados.

1 .2 .  - L A  F IN A N C IA C IÓ N  D E  L A  E C O N O M Í A  A  T R A V É S  D E  L O S  
I N T E R M E D I A R I O S  F I N A N C I E R O S

La econom ía real para  proveerse  d e  recursos  para  financiar su s  proyectos de  

inversión dispone básicam ente  d e  d os  alternativas, por un lado la financiación
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¡nlema, que supone la aplicación de tos beneficios obtenidos en la propia 

actividad o las aportaciones de fondos de los actuales acdonistas y por otro, 

acudir a financiadón suministrada por agentes externos. Es en esta segunda vía 

de financiación, donde los sistemas financieros desempeñan su fundón de captar 

los recursos acumulados por los agentes con superávit de la economía y 

distribuirlos entre los agentes que necesitan fondos, como las empresas que 

afrontan proyectos de inversión. Esta latxjr de los sistemas finanderos de captar y 

distribuir recursos, puede llevarse a cabo o bien reladonando de fonma directa a 

oferentes y demandantes de fondos mediante el mercado de capitales o bien a 

través de un intermediario finandero, que procede a mediar entre ambos.

Si los mercados financieros fuesen perfectos, la canalización de los recursos 

podría ser realizada de forma eficaz directamente entre los agentes con 

superávit y los agentes con déficit. Sin embargo, la existencia de los 

intermediarios financieros cuyo principal objetivo reside en constituirse en un 

mecanismo de transformadón de los recursos financieros procedentes del 

ahorro en inversión productiva, es debida a las imperfecciones en los 

mercados que en ellos actúan.

En el supuesto de la perfección de los mercados de capitales, F. Modigliani y M.H. 

Miller (1958), evidendan la irrelevanda de la estmctura finandera de la empresa, 

sin embargo, tanto la evidencia empírica como estudios teóricos posteriores 

demuestran que no existe la perfección de los mercados. En la realidad, tanlo los



costes de transacción’ como los problemas asociados a la disponibilidad de 

infomnación, impiden un funcionamiento ideal de los mercados.

Los costes de transacción existen ya que los agentes que intervienen en los 

mercados de capitales desarrollan una serie de actividades necesarias destinadas 

al establecimiento y realización de las operaciones financieras. Estos costes de 

transacción pueden deberse a comisiones o a corretajes asociados a la existencia 

de agentes mediadores que intervienen en el proceso; a procesos administrativos 

como obligaciones documentarlas, de registro y de depósito vinculadas a 

cualquier operación financiera; en otras ocasiones, se deben a disposiciones 

¡“gales y a la obtención y tratamiento de la información necesaria para reducir la 

asimetría de información entre los agentes, véase S. Bhattacharya y A. Thakor 

(1993). La reducción de la utilidad de los agentes derivada del pago de los costes 

de transacción financieros que incluyen costes de obtención de información, de 

negociación, de formalización y de control y supervisión del cumplimiento de los 

contratos, producen un efecto desincentivador evidente a la realización de 

operaciones en los mercados financieros.

Por otro lado, la existencia de información asimétrica aunque no es una 

característica exclusiva de los mercados de capiiales, en ellos resulta

EL PAPEL DE LOS INTERMEDlARJOS FINANCIEROS COMO FINANCIADORES DE UV ECONOMIa  13

' Los costes dc transacción son un conjunlo dc costes dc caractcr institucional que conIlc%-a toda actj\id;id no 
n:alí/:ida exclusivamente por la mano invisible dcl mcicado. cs dccir. toda actividad organizada que requiera 
dc Ll intcntndón dc profesionales como intenncdiarios, abogados, directivos ctc. Según V. Salas (1994). los 
costes dc trans-Tcdón se .isodan con cl consumo de rocursos empleados cn hacer posible la producción y el 
inicrsunbio. más allá de los que se rcconoccn cn üi función dc prodixxión neoclásica. Dado que dirigir, 
coordinar e incentivar son fundones ncocsarias para que la producción y el intercambio se desarrollen
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particulamnGntB relevante y se considera una de las imperfecaones de mercado 

más Importantes que influye de fonma notoria en su funaonamiento.

En el caso del mercado del crédito, los prestamistas antes de suministrar fondos 

evalúan la capacidad del prestatario de devolución de los mismos y de sus 

intereses en el futuro. Para ello, resulta necesaria la disponibilidad de información 

amplia y fiable sobre todos los aspectos que condicionen la capacidad de pago 

futura del potencial prestatario. Sin embargo, los prestamistas no disponen de 

información sobre las características de riesgo del proyecto de inversión a 

financiar, en la misma medida que los prestatarios. Este fenómeno afecta al 

comportamiento de los agentes que operan en el mercado de crédito, dando lugar 

a asimetrías de información, que se ven paliadas en cierta medida, por la 

existencia de intermediarios financieros, como las instituciones tjancarias 

especializadas en la obtención, tratamiento y evaluación de la información sobre 

los prestatarios.

Cuando existen asimetrías de información y la incertidumbre acerca del futuro es 

elevada, el número de las posibles eventualidades que pueden acontecer es 

enorme, suponiendo un coste prohibitivo estipular y llegar a un acuerdo entre los 

distintos agentes sobre las acciones oportunas a tomar en cada una de ellas. La 

incertidumbre y la asimetría infomiadonal existentes en los mercados de capitales 

impiden a los suministradores externos de fondos la realización de contratos

cfica/incntc y son fundones que cvigcn nxursos. .i los costes dc producción deben añadírseles los costes dc 
irans;icción \ inculados a esas funaoncs



completos, que regulen transacciones complejas o que se extiendan en el tiempo. 

La existencia de contratos incompletos constituye otra característica de los 

mercados de capitales que condiciona el comportamiento de los agentes que 

interactúan en los mismos.

La existencia de imperfecciones en los mercados de capitales provocan que 

los intermediarios financieros disfruten de ventajas en su función de provisión 

de fondos, que justifican el importante papel que detentan en ía financiación de 

la economía. Sin embargo, la innovación financiera y la titularización están 

desencadenando un proceso de desintermediación financiera que puede llevar 

a las entidades crediticias a sufrir una pérdida de su papel como 

suministradores de fondos, sobre todo cuando se dirigen a empresas de cierto 

tamaño y calidad, que puedan limitar el efecto de las imperfecciones de los 

mercados, y acudir directamente a los mercados financieros en busca de la 

financiación necesaria.
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T r a n s f o r m a c i ó n  d e  a c t i v o s  y  a d e c u a c i ó n  a  l a s  
n e c e s i d a d e s  d e  o f e r e n t e s  y  d e m a n d a n t e s  d e  f o n d o s

Los intermediarios financieros realizan una transformación de activoŝ  y de 

plazos con el fin de adecuar las necesidades de los oferentes y demandantes 

de fondos y reducir, por tanto, los costes de transacción, asociados a la

• Los ínibajos dc M.A. Klein (197.1). G Bcnslon y C. Smilli (1976) y E.J. Kanc y S.A. Diiser (1979) 
conslituycn las primeras considcnicioncs dc !:i intcrmcdiiición rinancieni como transfornijición dc 
acltvos financieros, generando ventajas respecto dc la relación directa cnlrc in\crsorcs y demandantes dc 
fondos.
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financiación directa, es decir, a la emisión y negociación de títulos. Por un 

lado, los intermediarios financieros transforman títulos primarios emitidos por 

las empresas en títulos financieros indirectos solicitados por los inversores 

finales  ̂ Por otro lado, los intermediarios financieros transforman pasivos a 

corto plazo preferidos por los ahorradores en préstamos a largo plazo 

deseados por las empresaŝ .

Los intermediarios financieros, gracias a la existencia de economías de escala 

derivadas de la realización conjunta de transacciones y a las ventajas 

comparativas en adquisición de información, procesamiento de documentación y 

supervisión  ̂ permiten la reducción de los costes de transacción asociados a la 

transfonnación de activos financieros. Desde el punto de vista de los costes de 

transacción, la intermediación financiera entraña ventajas, siempre y cuando 

los costes de la intermediación derivados de estas transformaciones de activos 

sean menores que la reducción en costes de transacción conseguida.

Este ahorro de costes de transacción de que disfaitan los intermediarios 

financieros podría repercutir en los costes que soportan los receptores de la 

financiación, si las operaciones se desarrollan en un entorno competitivo.

’ Ul leona de los costes dc transacción bancarios eslá sujeia a la objeción dc que empresas no nnancieras 
podrian cnúlir titulos como depósitos a la \isia. solicitados por los ahorradores Sin embargo, cl prcsiar 
dircrtamcntc a diversas empresas, podria resultar costoso para la ma>oria dc los ahorradores, \casc J 
Guricj- y E. Shaw (1955). Además según M. Helluig (1991). a menos que las empresas no finarícieras 
sean lo suficienicnicnie grandes no deberian cnfrcniarsc a los riesgos dc retiradas de fondos
* Esla función dc transformación implica que una retirada prccipila±i dc fondos (pánico bancario) 
llev ada a cabo pcú los ahorradores compronicierá al banco que ha prestado a largo pla/o. vé.nsc D \V 
Diamond y P. Dvbvig (1983)
' Véase G Benston v C. Smith (1976).



I:L PAPI:L d e  l o s  INTERMEDLMUOS f in a n c ie r o s  c o m o  FINANCL«JX)RES d e  l a  e c o n o m í a  i 7

1 .2 .2 . -  L a  o b t e n c i ó n  y  t r a t a m i e n t o  d e  la  i n f o r m a c i ó n

Las asimetrías de información pueden considerarse la razón principal de la 

existencia de intermediarios financieros. Los intermediarios financieros, al 

dedicarse a adquirir y evaluar activos financieros, reducen las asimetrías de 

información. Esta reducción de asimetría informacional. se debe a que, por un 

lado, la información tratada por los intermediarios financieros es un bien 

privado generador de beneficios que por lo lanto, no se transmite sin reducir el 

rendimiento del agente transmisor y por otro lado, el capital propio de la 

institución financiera dota de credibilidad a la información tratada y a ios 

activos poseídos por la entidad, véase H.E. Leland y D.hl. Pyle (1977).

En el caso del mercado de crédito, los intermediarios desempeñan una función de 

recogida y análisis de la información sobre el prestatario con objeto de reducir la 

asimetría informativa existente entre ellos. Si no existiese un proceso de 

transferencia de información hacia las entidades prestamistas, éstas asignarían un 

valor a las empresas prestatarias que reflejara la calidad media de todos los 

proyectos existentes en el mercado, con la consiguiente distorsión en el proceso 

de asignación de recursos, ya que se penalizaría a los proyectos buenos frente a 

los de peor calidad. Por lo tanto, para realizar una asignación de recursos 

eficientes debe existir un proceso de obtención de información que pemnita valorar 

la calidad de los proyectos.
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Los intermediarios financieros realizan una evaluación del riesgo de crédito 

que o bien los inversores no son capaces de realizar por sí mismos o bien 

dada su especialización en la evaluación de riesgos, gozan de ventajas en la 

recogida y tratamiento de la información, que se plasman en una reducción de 

costes.® Diversos estudios empíricos han revelado el efecto positivo en el valor 

total de la empresa que supone el anuncio de la obtención de préstamos 

bancarios, lo que indica el reconocimiento de la validez del proceso de evaluación 

realizado por los intermediarios financieroŝ .

Esta mayor eficiencia de los intermediarios financieros en el proceso de 

tratamiento de la información necesaria para la evaluación de las solicitudes de 

fondos está causada por diversas razones. En primer lugar, las entidades 

financieras invierten en tecnología para la obtención de informadón, lo cual les 

proporciona una veniaja competitiva en la evaluación de oportunidades de 

préstamo con riesgo. En segundo lugar, tienen una experienda adquirida en el 

tratamiento de información para la evaluación de solicitudes de fondos, lo que les 

permite disfrutar de economías de alcance en la realización de esta latrar. En 

tercer lugar, en virtud de la reladón mantenida con el prestatario y el carácter de 

bien privado que confieren a la información que éste íes suministra, logran un 

conocimiento más amplio de las perspectivas futuras de la empresa prestataria

Vcasc G. Bcnston y C. Snülh (1976). T.S  Campbell (l')79). YS Chan (198.'). DAV DLimond 
(198-1.1991). R.T.S. Rnniakrislinan y A V. Tliakor (1984) . Scgi'in D W Diamond ( I ‘̂ ) . los intcrmodianos 
financieros disfrutan dc \rnuijas cn costes cn b recolección dc información sobre los prestatarios RT  S 
R4iniakrishnan y A.V, Thakor (1984) desarrollan un modelo que racionali/j la existencia dc 
inteniiediarios financieros basándose en s»i habilidad para disminuir los costes dc producción dc 
información.
' Vcasc C. James (1987). R. Best y H.Z. Zhang (199.'̂ ). V.M. Gon/alc/ Mende/ (1996)
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que otros agentes participantes en el mercado de capital®, y como consecuencia, 

las asimetrías de información son menores®. Además, debido a la prestación de 

distintos servicios financieros pueden obtener infonmación referente al historial del 

solicitante como cliente de otros productos o servicios, el historial de sus 

depósitos, resultando todo ello relevante para la evaluación de la solicitud de 

fondos. La existencia de una oferta de diversos productos y servicios, pemiite 

repartir entre ellos los costes fijos de producción de información y aumentar el 

conocimiento de una empresa; mejorando, al mismo tiempo, el conocimiento que 

se tenga sobre empresas del mismo sector y pudiendo dar lugar al desarrollo de 

economías de alcance en esta tarea.

Por ello, los intermediarios financieros pueden considerarse procesadores 

eficientes de información privada que no es susceptible de ser procesada por 

los mercados de capitales, detentando ventajas frente a otros agentes en la 

reducción de la asimetría informativa.

1 .2 .3 .  - L a  l a b o r  d e  s u p e r v i s i ó n

La supervisión mejora la asignación de recursos a través de dos vías, en 

primera instancia, permite una mejor selección de inversiones financieras y 

además, incentiva una serie de comportamientos que procuran una mejora de

* Véase M E Lcbnd y D H. P>lc (1977). V.S. Cluin (198.3). D.W. Diamond (1984). R.T.S. R.nninkrislitmn y 
A.V. Tliakor (1984), j H. Bo\d y E.C. Prcscoit (1986),..
’ Según T.S Canpbcll (1979). !os directivos ven cn los inlermcdinrios financieros una Tigurn capa/ dc 
pro\cerlos dc fondos manteniendo la confidencialidad dc la infonnación estratégica referente a sus 
proyectos dc inversión
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resultados, reduciendo una de las mayores imperfecciones de los mercados 

de capitales que es la asimetría de información.

En la provisión de financiación crediticia, la supervisión de los prestatarios 

llevada a cabo por los intermediarios financieros en el análisis de crédito, es 

una función económica esencial. Un intermediario financiero obtiene fondos de 

los inversores y los asigna a distintos proyectos de inversión, pero además los 

inversores le delegan la función de supervisar los proyectos en su nombre, con 

el fin de asegurarse que la dirección actúa en interés de los que proveen la 

financiación, es decir, evitar o, al menos, detectar la toma de decisiones 

arriesgadas que incrementen el riesgo de! inversor, véase D.W. Diamond 

(1984). Los inversores delegan la función de supervisión, confiando en la 

reputación del intermediario financiero, confianza que está afianzada por ios 

seguros de depósito y la regulación bancaria. S i los inversores no delegaran la 

supervisión a un único supervisor, se producirían ineficiencias debido bien a la 

duplicación de esfuerzos s i cada uno de los inversores supervisara 

directamente o al denominado efecto “polizón", es decir, la no supervisión de 

ninguno de ellos, ya que cada uno de los inversores confiará en que los demás 

están realizando esa función.

La ventaja neta de la intermediación financiera en cuanto a supervisores 

delegados reside en la diversificación de los prestatarios, ya que el 

mantenimiento de una cartera de préstamos diversificada permite al 

intermediario garantizar a los inversores que se está realizando una labor de
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supervisión. La diversificación reduce los costes de delegación al incrementar 

la probabilidad de que el intermediario realice suficientes operaciones para 

compensar algún fallido. Esta garantía que ofrecen los intermediarios 

financieros permite que se elimine el efecto “polizón", y además al asumir el 

prestamista los posibles impagos de los prestatarios, el propio intermediario no 

necesita ser supervisado. R. Ramakrishnan y A. Thakor (1984) y S. D. 

Williamson (1986), argumentan de forma similar, concluyendo que la 

intermediación financiera puede se r el mecanismo de supervisión más 

eficiente.

Sin embargo, esla teoría sobre las ventajas de los intermediarios financieros 

en su función como supervisores delegados descansa en la admisión de varios 

supuestos. En primer lugar, los argumentos de D.W. Diamond (1984), suponen 

que las empresas sólo harán transacciones con un banco, pero eslo puede no 

resultar así en la práclica’°. En segundo lugar, las conclusiones a las que llega 

este mismo autor, presuponen que existe un consenso sobre la forma de dirigir 

la empresa y la distribución de probabilidad de los rendimientos de los 

préstamos. Cuando no hay consenso sobre la forma en que deberían dirigirse 

las empresas, la multiplicidad de opiniones generadas en los mercados tiene 

un valor. Los intermediarios al no emitir valoraciones repetidas pueden ser una 

fonna menos eficiente de supervisar cuando existen importantes diferencias de

Vénsc M. Hcllwig (1990). si tiay diferentes conjuntos dc infonnación, un aumento cn cl número dc 
bancos con los que la empresa irrita puede ser ventajoso para lodos. Sin embargo, a medida que el 
número dc bancos atnncnla. los problemas relacionados con la coordinación dc negociaciones sc 
incrementará, dando a entender que liabitualmcnie sólo mereccni !a pena que un número limiuido dc 
bancos conceda préstamos.
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opinión, véase F. Alien et al. (1994). S i hubiese desacuerdo en los 

rendimientos esperados de los préstamos, los depositarios no serían capaces 

de evaluar apropiadamente s i e! banco ha llevado adecuadamente la 

supervisión requerida.

Por lo tanto, en determinadas circunstancias, como son los entornos 

competitivos donde no se puede determinar claramente cuáles son las 

acciones adecuadas a emprender, los mercados pueden presentar ventajas 

frente a los intermediarios financieros en la supervisión, ya que un mercado de 

valores eficiente implica la comprobación por múltiples inversores de la 

bondad de la estrategia seguida por la empresa, lo cual constituye un valor 

importante frente a la sola valoración realizada por una entidad bancaria.

1.2.4.- M a n te n im ie n to  d e  r e la c io n e s  a  la r g o  p la z o

La capacidad de los intermediarios financieros para permitir relaciones y 

compromisos de financiación que se mantengan en oi tiempo permite la 

reducción de las imperfecciones de mercados como los costes de transacción 

o las asimetrías de información, derivadas de interacciones restringidas al 

corto plazo’’. Así, costes de transacción, como por ejemplo, los costes de 

negociación, o los costes derivados de obligaciones contractuales, asociados 

a la realización de múltiples operaciones financieras, se ven reducidos gracias 

al mantenimiento en ef tiempo de compromisos implícitos entre los agentes



Igualmente, el mantenimiento de relaciones a largo plazo permite la obtención 

de información sobre la calidad de los activos actuales y de las oportunidades 

fuluras de inversión, lo cual implica mejoras en la evaluación de las 

inversiones.

Debido al problema de contratos Incompletos, las empresas desean firmar 

contratos implícitos a largo plazo con su s trabajadores, proveedores y 

cualquier grupo con el que negocien. En el caso del mercado de crédito, la 

imposibilidad de realizar contratos completos que prevean lodas las posibles 

acciones que en el transcurso de una relación crediticia puedan emprender los 

prestatarios y los prestamistas, en principio impide el establecimiento de 

compromisos a largo plazo. Sin embargo, las ventajas informacionales derivadas 

de las relacione? que se establecen entre las entidades bancarias y empresas 

prestatarias además de disminuir las asimetrías de infonnación y los costes de 

transacción reducen el nivel de competencia de otros proveedores de financiación, 

inr-entivando la existencia de compromisos a largo plazo entre ambas’ .̂

Estas relaciones a largo plazo permiten obtener a priori importantes ganancias 

y por ello, las entidades bancarias las estimularán para poder compartir con el 

prestatario los potenciales beneficios derivados de las mismas’ .̂ Por un lado, 

una vez establecida la relación de compromiso entre entidad prestamista y
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’* Váisc C. Maycr (1988) y A. Sh icifcry L  Summcrs (I'J88 ),
'■ Según A.D. Frankcl y J.D . Monlgomcn.' (1991). las relaciones a Lirgo pla/o son caniclcrisltc.'is 
cscnciaics dc la inlcracción cnlrc las cnlidadcs bancarias y sus dientes.
”  Según S. Sharpe (199(1). ln infonnación que cl intermediario recoge sobre cl cliente tiene un valor que 
sc reparten entre los dos. constituyendo un incentivo para cl niantenimicnto dc la relación.



24 UN ANÁLISIS INTERNACIONAL DE LAS PRIMAS DE RIESGO

prestatario, el prestatario tiene incentivos a mantenerla ya que si incumple su parte 

de compromiso que reside en el pago de la deuda, dañará su reputación teniendo 

en el futuro problemas para encontrar nuevas fuentes de finandadón Por otro 

lado, también el deseo de las entidades prestamistas de desarrollar o proteger 

una reputadón les induce a mantener los compromisos aunque no estén 

legalmente obligadas a ello, con el fin de no perder prestatarios en el futuro, 

véase A,W. Boot y S .l. Greenbaum (1993). Por ello, las dos partes tendrán 

incentivos a mantener los contratos implícitos con el fin de proteger su 

reputación a largo plazo '̂*.

Pese a estos incentivos, el nivel de competenda en el mercado de crédito 

puede hacer peligrar el establecimiento de compromisos a largo plazo. La 

existencia de competencia de otras entidades prestamistas hace romper 

relaciones y causa que las entidades financieras que han suministrado 

finandadón a empresas no lleguen a rentabilizar su s inversiones, véase R. 

Rajan (1992).

Por el contrario, en los mercados finanderos. no existen incentivos al 

mantenimiento de compromisos implícitos en el tiempo, dado que existen una 

multiplicidad de pequeños inversores y la influencia en su reputación de las 

consecuencias de sus acciones no es relevante.

Dc modo sim ilar E. Bcrcovilch > S I. Greenbaum (1990). A Bool. A Thnkor > G Ld cll ( 19S7.1991) 
han dcsiacido la habilidad dc las entidades para dar credibilidad a sus compromisos a largo pla/o
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Una vez analizado el papel de los intermediarios financieros en el proceso de 

asignación de capital basado en las funciones de producción de información y 

de supervisión, se concluye que la intermediación financiera reduce las 

imperfecciones de los mercados por la mitigación del efecto de selección 

adversa gracias a disponibilidad de mejor información; por la disminución del 

riesgo moral, mediante un mayor control o supervisión de los comportamientos 

de los prestatarios y por la mayor flexibilidad de contratación, a través del 

mantenimiento de compromisos a largo plazo.

Sin  embargo, estas ventajas de la intermediación financiera pueden verse 

reducidas por la generación de costes de agencia. Por ello, los beneficios de 

la intermediación serán más evidentes cuanto mayor sea la asimetría 

informacional existente y la dificultad de valorar los activos, siendo éste el caso 

de las empresas prestatarias de reducida dimensión o de la valoración de 

activos intangibles'^. En estos casos, los mercados de capitales resultan 

menos capaces de realizar una asignación eficiente de los recursos y los 

intermediarios financieros juegan un papel relevante desde el punto de vista 

económico, al ser más eficientes en la evaluación y supervisión de las 

solicitudes de fondos que presentan mayores asimetrías de información.

"  Et esludio dc G. Ellicluiuscn y J. Wolkcn (l'J9 0 ) - rcfcrcncia cn E.P. Davis (1994) - demostró la 
importancia dc las rclacioncs banearias mantenidas por pcqucrtascmprcwis y la confianAi dc éstas cn los 
bancos cercanos gco¡:iáricamente. Asimismo, cn cl estudio realizado por E .P . Davis y C. Maycr (1991) - 
rcfcrcncia cn E P. Davis (1994) -. para Estados Unidos y Reino Unido, paises con mercados dc oipitales 
desarrollados, demostraron que la financiación bancaria se ulili/aba para operaciones dc mavor riesgo 
como cuando cl prestatario era una pequeña empresa o cuando la calidad dc riesgo era inferior.
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1.3. - C A R A C T E R Í S T IC A S  D E  L O S  D IS T IN T O S  M O D E L O S  D E  
S I S T E M A  F IN A N C IE R O  : S U  IN F L U E N C IA  E N  L A  F U N C IÓ N  D E  
P R O V IS IÓ N  D E  F O N D O S  A  L A  E C O N O M ÍA

Los objetivos básicos de un sistema financiero son proveer estables, creibles y 

seguros medios de pago; facilitar y promover el ahorro y asignar 

eficientemente ese ahorro entre los demandantes de fondos.

Las características propias del sistema financiero de cada país puede 

condicionar el nivel de eficiencia de la provisión de financiación a la economía. 

Consecuentemente, el apoyo a la eficiencia de los sistemas financieros, 

mediante el desarrollo de agentes proveedores de fondos que se enfrenten 

mejor a las asimetrías de información siendo, por tanto, menos proclives al 

racionamiento y la adecuación de las condiciones de la oferta de financiación a 

las necesidades de los demandantes de fondos, conllevaría un incremento de 

la inversión productiva.

Aunque resulte arriesgado afirmar que la configuración de un sistema 

financiero puede afectar al desarrollo de las actividades productivas y al 

crecimiento económico, recientes investigaciones empíricas se han centrado 

en el análisis de este tema desde distintas perspectivas’®.

ir Sin cnibíirgo existen una vancdad dc mecanismos por los cuales csio puede ocumr. \easc entre otros, 
R, BcnciveriüavD D . Sm ilh (lV V I). I) Galc (1992). R G  King> R  LcMne(1992). A W  Boot > A \V  R, Bcnci\enga > 

Thakor (1996).,
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En este sentido podemos dec-lacar las investigaciones de R.G. King y R. 

Levine (1992), quienes observaron que muchas inversiones que podian elevar 

la competitividad estaban relacionadas con bienes intangibles, cuyo valor es 

dificil de establecer, por ello, las economías que poseen sistemas financieros 

más desarrollados y particularmente, mejores intermediarios financieros, 

estarán más preparadas para evaluar activos de difícil valoración, 

consiguiendo inversiones más eficientes en capital humano e intangible y 

mayor productividad y crecimiento económico. En investigaciones posteriores, 

los mismos autores, véase R.G. King y R. Levine (1994), corroboran 

empíricamente que diferencias en la tasa de crecimiento de distintos países 

están significativamente relacionadas con diferentes medidas del tamaño y 

eficiencia del sector de intermediación financiera. Esto supone que s i aumenta 

el tamaño del sector financiero se producirá un efecto positivo sobre el 

crecimieiMo económico, y en conclusión, el desarrollo financiero puede 

constituir un determinante importante del desarrollo económico’ .̂ Por todo ello, 

el estudio de la configuración y características de los distintos sistemas 

financieros resulta de interés para analizar su influencia en el proceso de 

asignación de recursos a la economía que permita contribuir al desarrollo y 

crecimiento económicos.

Las caracteristicas más significativas de los sistemas financieros de una serie 

de países se han utilizado para clasificar los sistemas financieros de las

' Según c\idcncia cmpirica aportndn por A Sicinhcrr y Ch Huvcnccrs (¡994). cl cfecto nciiimilado dc 
la eficiencia dc la intermediación, la disponibilidad dc instrumentos dc mercado monetario y ia banca
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economías desarrolladas en dos modelos: los sistemas financieros orientados 

hacia los intermediarios financieros y los sistemas financieros orientados hacia 

los mercados. Los rasgos que caracterizan a cada uno de los modelos de 

sistema financiero mencionados, permiten analizar la provisión de financiación 

y el diferente papel que cubren los intermediarios financieros en cada uno de 

ellos.

1,3 .1 . - E l  m o d e lo  d e  s is t e m a  f in a n c ie r o  o r ie n t a d o  h a c ia  lo s  
in te r m e d ia r io s

Los sistemas financieros orientados hacia los intermediarios financieros, se 

caracterizan por disponer de unos intermediarios financieros que juegan un 

papel fundamental en la labor de provisión de fondos a la economía, mediante 

la transformación del ahorro en créditos a corto y a largo plazo que dirigen a 

los demandantes de recursos y la toma de participaciones en empresas no 

financieras. Con esle modelo de sistema financiero se han identificado 

principalmenle Japón y países de Europa continental como Alemania, Francia, 

Italia y España.

Las características de los sistemas financieros están condicionadas por sus 

rasgos o características de partida ya que una vez que el sistema está 

constituido existen una serie de “feedbacks’ positivos qua refuerzan sus 

características propias alejándolo de otras posibles altemativas, véase A.

univcrs;il genera cfccios posili\os para la economía Según estas in\csiigacioncs, la reducción de un l ” i  
cn cl diferencial dc lipo dc inicrcs supone un incremento dcl crecimiento económico del
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Steinherr (1996) y A .W A  Boot y A.V. Thakor (1996)’® Por ello, la naturaleza e 

instituciones de un sistema financiero en parte dependen de su evolución 

histórica, es decir, de la forma en que ha crecido la economía y del tipo de 

industrias que se han desarrollado en los distintos países.

1.3.1.1. - Orígenes del modelo de sistem a financiero orientado 
hacia los intermediarios

Alemania experimentó su desarrollo industrial a partir de una situación 

económica muy débil y por tanto, la autofinanciación de proyectos de inversión 

no podía constituir un medio que respaldase el crecimiento industrial 

experimentado, resultando necesaria la financiación externa, que fue 

proporcionada por los intermediarios financieros. Los intermediarios 

financieros jugaron un papel relevante en la financiación del desarrollo 

industrial de países como Alemania y Japón, países exponentes del modelo de 

sistema financiero orientado hacia los intermediarios.

E l hecho que el desarrollo industrial de Alemania tuviera lugar en el siglo XX  

cuando las tecnologías habían sido ya experimentadas, como también fue el 

caso de Japón, cuyo desarrollo se basó en industrias ya existentes en otros 

países y a cuya competencia había que hacer frente, resultó idóneo para la 

utilización de financiación provista por los intermediarios financieros. Los

AAV.A. Boot y A .V. Thakor (1 9 % ) anali/an la innovación financiera y concluyen que si en la 
constilución dc un sisiema financiero predomina la banca universal, existirá una menor innovación 
financiera que consolida la dominancia dc las instituciones existentes y provoca una tasa dc evolución
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intermediarios financieros cuando financian actividades sobre las que existe 

conocimiento, experiencia y por tanto, consenso sobre cómo se deben 

manejar, aprovechan las ventajas de economías de escala en la supervisión 

siendo capaces de supervisarlas eficientemente.

Además, en ambos países, se dudaba de la bondad de la propiedad privada y 

de la eficiente asignación de capital a través de las fuerzas del mercado y 

aunque de forma diferente, el proceso de industrialización fue impulsado de 

forma importante por el sector público. Las entidades bancarias eran 

coparticipadas por el sector público y constituían el canal de transmisión de su 

política industrial. Eti consecuencia, la intermediación financiera jugó un papel 

central en la asignación de capital.

Todos estos factores unidos al escaso desarrollo de los mercados de valores 

llevó a que fueron los intermediarios financieros los que financiaron 

mayoritariamente las inversiones productivas necesarias para el desarrollo 

industrial de estos países.

1.3.1.2. - Caracteristicas principales: banca universal, relaciones a 
largo plazo y control interno.

Los sistemas financieros orientados hacia los intermediarios, además de 

caracterizarse por el importante papel asumido por los intermediarios

más lenta; sin embargo, cn sistemas denominados dc mercados, la ma>or mno\xiaon finanaera
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financieros en la asignación de los recursos económicos, en ellos destacan el 

carácter universal de las entidades bancarias que forman parte de los mismos; 

el desarrollo de un tipo de banca relacional, en la que se establecen relaciones 

estrechas que se mantienen en el tiempo enlre los intermediarios financieros y 

sus clientes; e! carácter interno del sistema de control empresarial y por último, 

la compartición intertemporal del riesgo facilitada por los intermediarios 

financieros.

En estos sistemas financieros, la regulación permite que las entidades 

bancarias desarrollen una amplísima gama de actividades como seguros, 

emisiones de títulos y toma de participaciones en el capital de las empresas no 

financieras'®. Como consecuencia, este modelo de sistema financiero se 

caracteriza por la existencia de un lipo de banca universal^® ya que las 

entidades bancarias ofrecen una amplia gama de servicios a la empresa como 

provisión de financiación crediticia a corto y largo plazo, inversión directa en el 

capilal de la empresa, adquisición, colocación y aseguramiento de emisiones 

de obligaciones.

La estructura de propiedad de las empresas en los sistemas orientados hacia 

intermediarios financieros es concentrada, así en países de Europa continental

rcalinicntani la dominancia dc los mcrcados financieros 
En Japón, pese a c.\istir restricciones a la panicipación dc la banca cn empresas, y haberse endurecido 

dc un 10% a un 5%. cl porcentaje máximo dc participación dc un banco cn cl capilal dc una empresa, 
los bancos japoneses detentan participaciones cn la mayoria de las empresas, vdise J. Fiesse el al. 
(IW5)
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y Japón, la propiedad de las empresas se concentra en un reducido número de 

familias, bancos o empresas, existiendo un mantenimiento estable de 

participaciones así como participaciones cruzadas entre empresas y 

“holdings", véase E. Bergíof (1 9 9 0 f’. Esta mayor concentración y estabilidad 

en las participaciones está causada por la falta de amplitud y liquidez de los 

mercados de valores, que impide una mayor diversificación de la propiedad.

Las entidades banearias, en virtud de la propiedad de las acciones o de los 

derechos de representación de las acciones de su s  dientes y gracias al 

mantenimiento estable de las participaciones accionariales, pueden estar 

implicadas en la propiedad de la empresa y como consecuencia, ejercer 

control sobre la gestión y sobre los directivos, colaborar en la gestión y en 

caso de fracaso empresarial, tendrían incentivos para participar en la 

reestructuración empresarial. Todo esto lleva a la identificación en los 

sistemas financieros orientados hacia los intermediarios de un tipo de banca 

relacional debido a que las entidades banearias mantienen con las empresas 

relaciones valiosas para ambas partes, que se mantienen en el tiempo, 

basadas tanto en la provisión de crédito como de capital.

Sin embargo, cl liccho que la legislación dc un pais deierminado no imponga rcstriecioncs a las 
cnlidades banearias para la realización de todo tipo de actividades, no significa que efectivamente las 
enlidadcs del mismo desarrollen un tipo de banca univ ersal,
•' Dalos dc conccnlración de propiedad de acciones e.\traidas dc diferentes estudios para los paises 
Alemania. Francia. Japón, Suecia. Reino Unido y Estados Unidos Un estudio comparativo dc los 
principales trabajos einpiricos sobre estructura de propiedad de las empresas en diversos paises se recoge 
c n J.L  Ochoa(l997).



La mayor vinculación enlre instituciones accionistas y directivos, debido a la 

concentración de la propiedad y al mantenimiento de las relaciones en el 

tiempo, permite la existencia de mayores incentivos por parte del accionista a 

ejercer un control activo de la empresa. Como consecuenca, en este modelo 

de sistema financiero, se desarrolla un sistema de control de carácter interno 

basado en que la dirección debe actuar en interés de los accionistas y también 

de otros gaipos de interés como empleados, clientes y acreedores con quienes 

se establecen contratos implícitos a largo plazo. Estos grupo.  ̂ de interés 

ejercen el control sobre las actividades de la empresa y sobre los 

comportamientos de los gestores, a través del consejo de administración, 

donde todos los agentes están representados.

En este sistema de control de carácter interno, además de la mencionada 

concentración de propiedad, las participaciones cruzadas y la existencia de 

“holdings", existen otros mecanismos como la remuneración de directivos, la 

participación de los gestores y consejeros en el capital, la existencia de 

inversores institucionales, la deuda bancaria y las actuaciones del consejo de 

administración, que incentivan el control interno de la actuación gerencial por 

parte de los accionistas e incrementan la vinculación entre los distintos grupos 

de interés, disminuyendo los comportamientos oportunistas y maximizando 

consecuentemenie, el valor de la empresa.

Los sistemas de control de carácter interno, dadas sus características, son 

superiores en la implantación de estrategias a largo plazo que requieran el 

establecimiento de relaciones con otros grupos.
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Por Último, cabe destacar que la hegemonía de los intermediarios financieros en 

los sistemas financieros orientados hacia los intermediarios, posibilita que en este 

modelo de sistema financiero se produzca una compartición intertemporal del 

riesgo. Los intermediarios permiten que los riesgos y en contrapartida los 

beneficios se compartan entre individuos en diferentes periodos de tiempo, dado 

que disponen de reservas de activos carentes de riesgo, que aumentan y 

disminuyen en periodos de bonanza o crisis respectivamente, con objeto de 

mantener los rendimientos a los depósitos de los ahorradores. En este sentido, J. 

Corbett (1987), en el análisis del comportamiento de los bancos japoneses 

respecto a las empresas, observó que éstos asumen parcialmente las 

fluctuaciones de los tipos de interés en los mercados sin traspasado directamente 

a sus clientes. Dado que existen una serie de riesgos no divers'.ficabíes, es dedr 

riesgos que afectan a toda la economía y de los que los inversores no se pueden 

escapar mediante la diversificadón, es evidente que los intermediarios finanderos 

al permitir compartir el riesgo con futuras generadones de inversores, que no 

estarán afectados por estos riesgos, brindan una forma de compartidón del riesgo 

generadora de mayor bienestar. De esta forma, los sistemas financieros 

orientados hacia los intermediarios pueden procurar formas de compartir el riesgo 

más eficaces, véase F. Alien y D. Gale (1996).
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1.3.1.3. - La labor de provisión de financiación crediticia de los 
intermediarios financieros

Las caracteristicas mencionadas de los sistemas financieros orientados hacia 

los intermediarios condicionan el papel ejercido por los Intermediarios 

financieros en la provisión de financiación crediticia, condicionando la 

obtención de información, los Incentivos al establecimiento de relaciones a 

largo plazo, la supervisión y la forma de resolución de conflictos.

E l carácter de banca universal que ofrece a la empresa una completa gama de 

servicios financieros, implica una serie de ventajas derivadas de potenciales 

economías de escala y de alcance en la obtención y tratamiento de la 

lnformación^^ Principalmente, la participación de la entidad bancaria en el 

capital de la empresa prestataria facilita la obtención de información de 

calidad, relevante e incluso de carácter privilegiado. Esta ampliación del 

acceso a la información, incrementa la eficiencia de la banca en el proceso de 

obtención y tratamiento de información privada de los prestatarios, 

aumentando la credibilidad o reputación del banco como supervisor 

delegado^  ̂ Por otro lado, la prestación de diferentes servicios en el caso de

-- Sin embargo, según A. Slcinlicrr (1996). las economías dc escala no son una caracteristica destacable 
dc las cnlidadcs rmancieras y cuando dstas existen tienen lugar exclusivamente en ciertas áreas de la 
actividad bancaria y no para cl conjunto de actividades de la banca universal, por lo que podrian ser 
mejor explotadas por empresas especializadas. En  cuanto a las cconomias dc alcance aunque su 
aplicación a la actividad de la banca universal resulta ntás apropiada, no e.xistc evidencia empírica que 
demuestre su existencia. Sin embargo, la existencia dc una scric dc costes fijos como cs la adquisición de 
infonnación. personal, reputación, medios de distnbución. posibilitan la existencia dc cconomias de 
alcance cn la banca universal.

D W , Diamond (1984), seilala que los costes dc delegación de los inversores disminuyen a medida que 
el banco sc diversifica cnlrc los prestatarios. E l ejercicio de una extensa gama dc servicios financieros 
supone que los costes de delegación disminuirán aún más. aumentando no sólo la ventaja informacional.
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un tratamiento integrado de los mismos propio de la banca universal, podría 

suponer repartir el coste de la obtención de información entre más de una 

actividad. Igualmente, el conocimiento sobre una empresa, tiene un efecto 

multiplicador ya que mejora el conocimiento sobre otras que estén en el mismo 

sector de actividad o que tengan sim ilares características^*. Además, el 

desarrollo de un tipo de banca relacional, que mantiene relaciones estrechas y 

a largo plazo con la empresa, genera un flujo de información sobre el 

prestatario que reduce por un lado, las asimetrías de información y el potencial 

racionamiento de crédito y por otro lado, los costes asociados a la obtención 

de información. Una vez que la relación con la empresa esté establecida, el 

coste de obtención de la misma será únicamente variable.

E l sistema de control interno característico de sistemas financieros orientados 

hacia los intermediarios, donde los cambios en los equipos directivos no son 

frecuentes y las tenencias de acciones por parte de los bancos, familias o 

empresas accionistas son relativamente estables en el tiempo, incita a los 

intermediarios financieros al mantenimiento de su s compromisos a largo

sino lambicn la ^enlaja rcpulacional y como consccucncia la \enlaja como sclcccionador dc créditos que 
hacc que los bancos sean supcnisorcs delegados crcibles.

Sin embargo, cn cl caso dc las entidades banearias dcl Reino Unido, pese a tener permitidas 
prácticamcnic tn misma c.xtensión dc acti\idadcs que las dc Alemania, cn muchos casos, no son 
ejercitadas v en caso positivo, dado que se deben realizar mediante sociedades subsidiarias, cl 
aprovccliamicnio dc sinergias derivadas dc la transmisión dc información, acumulación dc 
conocimientos y experiencias caracteristicas dc la banca universal no se llega a materializar por la 
existencia de difcrcncia dc prácticas y cultura empresariales, \casc D T. LIcAvcllvn (1992) .Asimismo, en 
el caso dc Francia, pese a liabcrsc considerado banca uni\crsal. predominaban las entidades 
especializadas y la excesiva companamcntalización, burocratización y control público, han podido 
mcntiar las «ntajas dc la banca universal.



plazo^ ,̂ debido al deseo de mantener y desarrollar su reputación. Esta visión 

permite el planteamiento a los intermediarios financieros de los proyectos a 

largo plazo que se afronten y resulta esencia! para conseguir la transferencia 

intergeneracional de riqueza y compartición del riesgo, que proveen los 

intermediarios financieros, véase F. Alien y D. Gale (1996).

En cuanto a la labor de supervisión, la inencionada disponibilidad de 

información sobre el prestatario, debida a la participación de los intermediarios 

financieros en el capilal de la empresa y al establecimiento de relaciones 

valiosas y que se mantienen en el tiempo enlre los intermediarios financieros y 

las empresas prestatarias, supone que la supervisión del prestatario ejercida 

por los intermediarios financieros resulta efectiva. Además, la consecución de 

economías de alcance en la labor de supervisión de las entidades bancarias, 

propias de una banca universal permite mantener una relación de poder que 

mejora el control del riesgo de crédito y evita en gran medida los conflictos, ya 

que las entidades bancarias no apoyarán decisiones empresariales que 

pudiesen abocar a ellos^®. En la citada relación de poder, cuanta mayor 

influencia tenga la entidad bancaria, más fácilmente existirá el control 

mencionado, suponiendo un menor riesgo para la misma.
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En este sentido. C. M iiser y I. Alcxandcr (1990). conclu\cron que los prcslaiiios bancarios en 
Alemania son en general a un pla/o mucho inás largo que cn cl Reino Unido. En Japón, h  relación entre 
los inlcnncdiarios financieros y las empresas lambien sc manliene en cl tiempo pero adopta más la 
forma dc renovaciones continuas de financiaciones a cono plazo.

Segím H Palrick (1994). cuando existe la figura dcl banco principaL como cn Alemania y Japón, la 
supcrxisión cs más que el análisis dc crédito, ya que incluye la evaluación de nuevos provéelos, la
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La limitación de la supervisión realizada por las entidades bancarias reside en 

que S Í la ¡nefíciencia detectada les es favorable tendrán el incentivo de no 

actuar y no es probable que se lleve a cabo una reestructuración s i no hay una 

situación de insolvencia financiera. Además s i el control del banco sobre la 

empresa es excesivo, dado que el objetivo de la entidad bancaria es minimizar 

el riesgo de su inversión, puede oponerse a la adopción de estrategias 

innovadoras o arriesgadas, impidiendo la maximización del valor de la 

empresa.

Los posibles conflictos que puedan surgir entre la empresa prestataria y el 

banco se tratarán de resolver de forma informal, pudiendo asumir los 

intermediarios financieros funciones de reorganización, principalmente s i se 

trata del banco principal, en las empresas que atraviesan momentos críticos 

desde el punto de vista financiero. Esta labor de renegociación, 

reestructuración e incluso reorganización de la empresa prestataria en 

dificultades asumida por los intermediarios financieros, está causada por 

varios motivos. En primer lugar, la información acumulada por las entidades 

financieras sobre los prestatarios tiene valor y por elio, el banco querrá 

proteger esa relación y tendrá incentivos para proceder a la reestnjcturación 

de la deuda de los prestatarios en caso de conflicto, véase L. Sabani (1992). 

Además, la existencia de relaciones a largo plazo entre prestamista y

(^^luación dc la influencia cn resallados y componnmiemos dc las disiinias acti\idades de la empresa > 
las opcracioncs dc rcscalc o liquidación dc empresas con problemas financieros
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prestatario, afecta a la transferencia de control y a la obtención de acuerdos 

privados entre accionistas y acreedores de una empresa con problemas 

financieros que puedan proporcionar ahorros en costes con respecto a la 

realización de un proceso legal de quiebra. Por último, la renegociación en 

eslos sistemas financieros se ve facilitada por una estructura de propiedad 

menos diversificada y la existencia de una menor variedad de tipos de títulos, 

constituyendo el caso óptimo la relación con un banco principal único 

prestamista que además participe en et capital de la empresa.

1 .3 .2 . - E l  m o d e lo  d e  s is t e m a  f in a n c ie r o  o r ie n t a d o  h a c ia  lo s  
m e r c a d o s

Los sistemas financieros orientados a los mercados se han caracterizado por 

disponer de una amplia gama de instrumentos y mercados financieros, jugando 

éstos últimos un papel primordial como asignadores de recursos en la 

economía. Asi. los inversores transfieren directamente sus ahorros a 

actividades productivas a través de unos mercados de capitales desarrollados. 

Por su parte, los intermediarios financieros satisfacen básicamente las 

necesidades de fondos a corto plazo de las empresas y en menor medida a 

largo plazo. Este modelo también denominado, modelo anglosajón, es 

característico de países como Estados Unidos, Reino Unido y Canadá.
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1.3.2.1. - Origenes del modelo de sistem a financiero orientado 
hacia ios mercados

E l Reino Unido en el siglo X IX  fue el primer país que llevó adelante la 

revolución industrial, con el consiguiente desarrollo de nuevos sectores como 

ferrocarril o el sector del metal que fueron financiados por la Bolsa de Londres. 

De modo similar, la Bolsa de Nueva York, jugó en los Estados Unidos un papel 

primordial en el desarrollo de las nuevas industrias dei siglo XX, como el 

automóvil, la electrónica, ia informática y la biotecnología quedando satisfecha 

la demanda de financiación industrial a largo plazo mediante la

autofinanciación o reinversión de beneficios.

La ideología de los gobiernos de estos países con una larga tradición 

democrática y liberal condicionó la configuración de los sistemas financieros, 

donde el proceso de industrialización fue resultado del esfuerzo privado y la 

financiación necesaria para la creación de nuevas industrias se confiaba a la 

reinversión de los beneficios y en segundo lugar, a los mercados de capitales.

Debido a que los mercados de valores aportan una forma de financiación más 

adecuada cuando hay que financiar nuevas industrias, es decir, industrias de 

las cuales no existe previo conocimiento sobre su futuro comportamiento, en 

estos países que han liderado la expansión de nuevas actividades, los

mercados de valores tienen una gran relevancia en la provisión de

financiación.
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1.3.2.2. - Caracteristicas principales: banca especializada, 
relaciones transaccionales y control externo

Los sistemas financieros orientados hacia los mercados, además de 

caracterizarse por el importante papel asumido por los mismos en la 

asignación de los recursos económicos, en ellos destacan principalmente el 

desarrollo de una banca de tipo transaccional y especializada y el carácter 

externo del sistema de control empresarial.

En virtud del grado de eficacia, amplitud y desarrollo alcanzado por los 

mercados de valores en los sistemas financieros orientados hacia los 

mercados, éstos juegan un papel relevante en atraer el ahorro, asignar nuevo 

capital, reestructurar el capital existente y controlar las corporaciones, 

teniendo la banca un carácter meramente transaccional, limitado a constituirse 

en mecanismo de pago y a la realización de operaciones de crédito a corto

plazo.

La regulación referente a las actividades que deben abordar las entidades 

bancarias condiciona de forma decisiva la configuración de estos sistemas 

financieros. A sí las restricciones en el tipo de actividades que pueden ejercer 

las entidades bancarias como labores de aseguramiento, compraventa de 

titulos y otras actividades propias de la banca de inversión^^ y, en ocasiones.

•’ Tamo cn Alcmnnia como cn cl Reino Unido la IcgisLición pcm iilc que las cniid;idcs bancarias 
dc&irrollcn una amplísima gama dc aclividadcs como seguros, emisión dc títulos, no existiendo 
rcstriccioncs a la expansión dc las entidades. La difcrcncia b.isica entre cslos dos países es que cn cl 
Reino Unido aunque sc pcnnite que las entidades bancarias desarrollen otras actividades fuera dcl 
ncnocio tradicion.ll. estas deben ser reali^das mediante empresas subsidiarias, véase A.D. Frankcl y
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el propio desinterés de los intermediarios financieros motivan la existencia de 

un tipo de banca especializada en los sistemas financieros orientados hacia 

los mercados. Según S.D. Prowse (1990), la separación entre la banca 

comercial y la banca de inversión, está causada por la regulación existente 

pero también porque la banca no quiere tener intereses sobre empresas a las 

que presta por miedo de perder su s derechos de acreedor en caso de 

bancarrota.

En los sistemas financieros orientados hacia los mercados, debido a la 

existencia de unos mercados de valores más desarrollados, la propiedad está 

más dispersa, es decir, las acciones están en manos de inversores 

individuales, bien directamente o indirectamente a través de fondos de 

inversión o de planes de pensiones, existiendo un número elevado de 

pequeños accionistas y un mayor movimiento de la propiedad; s.endo además 

poco frecuente que las entidades banearias u otras empresas tomen 

participaciones en el capital de empresas no financieras^®, véase E. Bergiof

(1990).

J  D. Monigoincr> (I9 9 I) Por cl conlrano. paises como Japón > Estados Umdos sufren madores 
restricciones, asi cn ambos pniscs las entidades bancanas no pueden dedicarse a labores dc 
aseguramienlo. compraventa dc imilos j otras aai\idades propias dc la banca de in\ersión En cl caso dc 
Estados Unidos se ha regulado ios scrMCios que pueden prestar cada upo dc enudad. creando un sistema 
financiero fragmentado y di\crso con instilucioncs cspcciali/adas cn distintas aaividades, que sufren 
adem-is rcslnccioncs dc c pansión geográfica 

En Eslados Unidos, la legislación ha pretendido c\itar que el control corporati\o sea deienuido por un 
pequeño núcleo directi\o y no por la nunoria dc accionistas En este pais. la controvcnida G/í;v\- 
Sica}:all .\ci i¡9SS/. impuso la separación erirc banca comercial > banca dc in\crsion. prohibiendo a 
loda la banca comercial miembro dc la Reserva Federal tener panicipacioncs a su nombre cn empresas
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Los inversores individuales, al ser numerosos y su s participaciones pequeñas, 

tienen muy poco incentivo para realizar la supervisión y el control del día a día 

de una empresa de la que sólo poseen una ínfima parte; por su parte, los 

fondos de inversión y de pensiones, se preocupan por la gestión de su cartera 

y no por el control empresarial, existiendo, por lo tanto, una separación enlre 

propiedad y control. S in  embargo, la ausencia de accionistas que ejerzan un 

control activo no significa una falta de control, precisamente los sistemas 

financieros orientados hacia los mercados se caracterizan por extremadamente 

altos niveles de control ejercido externamente. E l propio funcionamiento de un 

mercado eficiente donde cotiza un elevado número de empresas y donde los 

precios reflejan el valor percibido por los inversores, asegura el alineamiento 

de los intereses de los accionistas y de los directivos. Los cambios de 

propiedad en respuesta a una mala gestión o a la incapacidad para detectar el 

tamaño y estructura óptimas para la empresa y las denominadas tomas de 

control por parte de los inversores externos, permiten presionar a los directivos 

para la puesta en marcha de políticas que mejoren la eficiencia de las 

decisiones empresariales ”

Las tomas de control ejercen dos funciones relacionadas, en primer lugar, la 

amenaza de una toma de control puede servir de incentivo a los directivos 

para que se concentren en maximizar el valor de los accionistas, en lugar de 

perseguir su s propios objetivos y en segundo lugar, en el caso de existir un

Scuún csiudio dc J R. Franks y C M .i\cr (1990). cl número dc lomas dc comrol cn Reino Unido cs 
aprosiniadamcnic el doble que cl dc Francia o Alemania.



44 UN ANÁLISIS INTERNACIONAL DE LAS PRIMAS DE RIESGO

fracaso en la gestión, facilitan ia sustitución de la dirección de la empresa”  La 

experiencia de la segunda década de los ochenta, ha puesto de manifiesto el 

extremadamente alto coste de las tomas de control tanto en términos de costes 

de transacción como de resultados empresariales. Además, las sustituciones 

de directivos mediante tomas de control supone ejercer el control a posteriori 

ya que la amenaza de toma de control no afectará el comportamiento de 

quienes son ineficientes o piensan que hacen lo que pueden. Por otro lado, las 

formas de control de carácter externo, conllevan en cierta medida una visión 

empresarial a corto plazo que limitan el acometimiento de proyectos a largo 

plazo, véase M. Porter (1992). Los sistemas de control externo, característicos 

del modelo de sistema financiero orientado hada los mercados, son más 

adecuados para responder al cambio, en sectores con más incertidumbre y donde 

sea difícil prever los resultados de acciones futuras.

Por último, cabe destacar que a diferenda de la compartidón intertemporal del 

riesgo facilitada por los intermediarios finanderos, los mercados permiten la 

diversificación de las carteras, es dedr, cubrirse de riesgos ajustando la cartera a 

la tolerancia al riesgo particular de cada inversor. En consecuenda, en estos 

sistemas finanderos, los mercados permiten realizar una compartidón del riesgo, 

de forma que en un momento del tiempo determinado el riesgo se comparte entre 

diferentes individuos.

Además. T. Daums ( I ‘) % )  destaca cl cfccto de “ adaptabilidad al cambio" que promuev en las tomas dc 
con'rol Las lonias dc control pcmútcn introducir novedades iccnológicas sobre las que pueden icncr 
conocimienlos inversores c.vlcmos mientras que directivos las dcsconoccn por no haber sido aplicadas al 
scctor. Estas tomas dc control incrementan el v^lor dc mercado dc las empresas aunque supongan
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1.3.2.3. - La labor de provisión de financiación crediticia de los 
intermediarlos financieros

En los sistemas financieros orientados hacia los mercados el papel ejercido 

por los intermediarios financieros en la provisión de financiación se ve limitado 

por las funciones asumidas por los mercados, tanto respecto a la obtención de 

información, a la supervisión, a la resolución de conflictos y al desarrollo de 

incentivos para establecimiento de relaciones a largo plazo.

La mayor transparencia informacional existente permite a los intermediarios 

financieros acceder a la información disponible en el mercado y generada por 

él mismo, sin dedicar demasiados recursos y por lo tanto, con un coste 

reducido.

La supervisión de las actividades empresariales está garantizada por la 

existencia de un sistema de control empresarial externo llevado a cabo a 

través de los mercados. Por ello, resultará menos necesario que los 

intermediarios financieros desempeñen y dediquen recursos a la labor de 

supervisión ya desarrollada por los mercados, pudiendo desarrollarse un tipo 

de banca transaccional.

c.imbios drásticos cn cl scctor. En sistemas orientados hacia los mtcrmcdiarios los directivos \ 
consejeros son más reacios a reali/ar cambios importantes que pudieran crear publicidades negativas.
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La regulación en estos sistemas financieros restringe o desincentiva la 

inten/ención de ios bancos en reestructuraciones de empresas en caso de 

conflicto. Además, los procesos de reestructuración resultan más difíciles 

como resultado de las dificultades de coordinación entre distintos agentes 

tenedores de títulos y el mantenimiento de relaciones de tipo transaccional con 

distintas entidades banearias prestamistas. Como consecuencia, la toma de 

control por parte de un grupo de accionistas externo prevalece como forma de 

reestructuración empresarial mayoritaria. Según M. Hellwig (1990), los 

conflictos entre varios prestamistas suelen ser factor importante en una 

liquidación prematura de empresas que se quieren reorganizar. En definitiva, 

la resolución de conflictos enlre prestatario y prestamistas resultará costosa y 

los intermediarios financieros no asumen una función en la resolución de 

conflictos, en el caso de los sistemas financieros orientados hacia los 

mercados.

En cuanto al mantenimiento de relaciones a largo plazo, el mayor número de 

pequeños inversores implica que el efecto en la reputación de un 

incumplimiento de los compromisos implícitos no resulta relevante, no 

existiendo en los sistemas orientados hacia los mercados incentivos para e! 

mantenimiento de relaciones a largo plazo. Por su parte, ios intermediarios 

financieros dado su carácter de banca especialista y transaccional, tampoco 

desarrollan incentivos para establecer relaciones a largo plazo.
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1.3 .3 . - C o n v e r g e n c ia  e n t r e  lo s  m o d e lo s  d e  s is t e m a  f in a n c ie r o

Las mencionadas características del modelo de sistema financiero orientado 

hacia los intermediarios y del modelo de sistema financiero orientado hacia los 

mercados, no son sino dos extremos de un continuo donde se sitúa según sus 

particulares características el sistema financiero de cada país, existiendo 

diferencias destacables entre sistemas financieros clasificados dentro del 

mismo modelo y semejanzas entre sistemas pertenecientes a distintos 

modelos.

Los rasgos comunes en las estructuras de financiación empresarial de países 

pertenecientes a distintos modelos de sistema financiero, así como la 

identificación de un proceso de convergencia en los sistemas de control, 

aspecto en donde los dos modelos de sistema financiero presentaban 

diferencias significativas y por último, el proceso de homogeneización que se 

está produciendo no sólo entre los sistemas financieros de países de la Unión 

Europea sino también entre Europa y Estados Unidos, pone de relieve el 

proceso de convergencia que está teniendo lugar entre los modelos de sistema 

financiero descritos.

En cuanto a la estructura de finarciación empresarial y pese a que la distinta 

configuración y características de los modelos de sistema financiero 

identificados parecen indicar que en los sistemas financieros orientados hacia
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los mercados la forma de financiación más relevante sería la autofinanciación 

y la financiación vía emisiones de acciones y de obligaciones; resultando en 

sistemas financieros orientados hacia los intermediarios, el endeudamiento 

bancario una fuente de financiación destacada. S in  embargo, la evidencia 

empírica concluye que existen importantes rasgos comunes en la estnjctura 

financiera de los países pertenecientes a distintos modelos de sistema 

financiero, que no permiten establecer estas diferencias.

En este sentido, el trabajo de E. Berglof (1990) destaca las diferencias en la 

estructura de capital en los sistemas financieros orientados hacia los mercados 

y los orientados hacia los intermediarios financieros, quieres en comparación 

de los anteriores tienen menor nivel de autofinanciación y mayor 

endeudamiento bancario. Los resultados de estudios empíricos sobre la 

estructura financiera realizados a partir de la agregación de datos contables de 

empresas de distintos países, véase V.M. González (1995)^’ y J.L. Ochoa 

(1997)^^ confirman estas afirmaciones destacando que los sistemas 

financieros orientados hacia los intermediarios financieros presentan un mayor 

nivel de endeudamiento bancario, destacando con el mayor valor Japón y con 

el menor, Estados Unidos.

Sin embargo, las conclusiones de estudios empíricos que. utilizando una 

metodología diferente, analizan las fuentes netas de financiación de las

‘‘ DiUos procedentes dc O C D E (1994) "Non-fiiundal Enterprises Financial Siatcmcnts.9:^"
'■ Datos suminisirados por Proyecto B A C.H.. Comisión Europea, periodo aoali/^do 1983-1993
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empresas no financieras en distintos países” , parecen indicar que pese a 

existir diferencias en las estmcturas financieras de empresas no financieras de 

los distintos paises. existen importantes rasgos comunes en la forma de 

financiación de países pertenecientes a distintos modelos de sistema 

financiero, que invitan a pensar que las características de los modelos de 

sistema financiero no influyen tan significativamente en la estructura de 

financiación de las empresas.

En primer lugar, hay que destacar que la autofinanciación es la fuente principal 

de financiación tanto en los países identificados con el modelo orientado hacia 

los mercados como en los pertenecientes a¡ modelo orientado hacia los 

intermediarios, siendo más relevante en Estados Unidos y Reino Unido, países 

de sislem as financieros orientados hacia los mercados^. Según el estudio de 

C. Mayer (1988)“  las inversiones físicas realizadas en Francia, Japón, 

Alemania, Reino Unido y Estados Unidos durante el periodo 1970-85 estaban 

financiadas fundamentalmente mediante autofinanciación. La relevancia de la 

autofinanciación como fuente de financiación de las empresas pone de

”  V¿asc C. M avcr (1987.1988,1990); J. Edwards y K. Fisher (1994); y R.G. Rajan y L, Zingaics (1995). 
C. M avcr (1990), destaca que entre otras, la diferente normativa contable y fiscal, puede suponer un 
problema para la realización dc comparaciones intemacionalcs a partir dc dalos dc balances dc 
empresas.
"  O. Sussman(1994). concluyó a panir dcl estudio dc C. Maycr (1990), que las diferencias delectadas 
entre paises principalmente cn la utilización dc los bcncficios retenidos para financiar inversiones 
reflejan diferentes niveles dc inversión entre distintos paises y cn mucha menor medida, difcrcncias cn 
decisiones financieras debidas a la distinta estructura institucional dc los sistemas financieros. Según 
este autor, cl análisis deberá centrarse en si cl diferente nivel dc inversión neta está motivado por las 
diferentes estructuras institucionales.
"  Esludio dc C. M aycr (1988) cn cl que se analizan las fucnlcs netas dc financiación dc la inversión 
fisica dc las empresas no financieras, calculadas a panir dc los flujos dc fondos dc los paises Eslados 
Unidos, Reino Unido. Francia, Alemania y Japón, cn el período 1970-1985.
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manifiesto que los mercados de capitales no son perfectos y que los costes de 

transacción asociados a operar en los mismos son considerables.

En segundo lugar, la financiación bancaria resulta se r la principal fuente de 

financiación externa en la totalidad de los países, destacando Japón“ , Francia 

y Estados Unidos y además, ningún país obtiene fracción sustancial de su 

financiación mediante los mercados de valores, véase C. Mayer (1990)^. 

Existen diversos factores que parecen colaborar a que exista la dominancia de 

las entidades financieras frente a los mercados en la provisión de financiación 

empresarial. Según el mismo autor, Estados Unidos, es el único país en que la 

financiación obtenida mediante bonos resulta relevante, característica que 

concuerda con la clasificación del sistema financiero estadounidense como 

representativo de los sistemas financieros orientados hacia mercados, aunque 

también destaca el volumen de financiación bancaria obtenido. Igualmente, 

Alemania, pese a ser exponente del modelo de sistema financiero orientado 

hacia los intermediarios, presenta un nivel de financiación bancaria junto con 

Reino Unido, inferior a otros países.

Por tanto, en los sistemas financieros orientados hacia los mercados, como 

Reino Unido, la inversión se financia casi en su totalidad mediante los 

beneficios retenidos o autofinanciación, teniendo apenas importancia la deuda

Hay que destacar que cn cl periodo 1985-1989, cn Japón la importancia dc la financiación proccdcnic 
dc los mercados aumentó dc forma considerable.
’* En C. Maycr (1990), estudio cn cl que sc incluyen dalos dc Canadá. Finlandia, Francia. .Alemania. 
Italia. Japón. Reino Unido y Estados Unidos, los paises Japón. Francia, Finlandia. Italia > Estados
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bancada y las emisiones de acciones, pese a contar con mercados de valores 

desarrollados. En el caso particular de Estados Unidos, los mercados de 

bonos tienen un papel más relevante y aunque es calificado como un sistema 

orientado hacia los mercados, la financiación bancaria constituye una fuente 

de fondos relevante en comparación con otros países como Alemania. En los 

sistemas financieros orientados hacia los intermediarios, como Japón^, 

Francia e Italia, a pesar que el porcentaje de financiación mediante beneficios 

retenidos sigue siendo importante, se da un mayor uso de la financiación con 

recursos ajenos, vía préstamos bancarios^®, lo cual concuerda con la 

calificación de sistema financiero orientado hacia (os intermediarios. E l caso de 

Alemania resulta ser controvertido ya que. en distintos estudios, se corrobora 

que el endeudamiento bancario resulta inferior en Alemania respecto a otros 

países^, pese al papel relevante jugado por las instituciones financieras en 

este país y a la clasificación como sistema financiero orientado hacia los 

intermediarios.

En definitiva, según estos resultados, se puede concluir que no existe una 

estructura de financiación homogénea en todos los países clasificados dentro 

de cada modelo de sistema financiero y por tanto, que las diferentes

Unidos prcscnUiti un \aIor dcstacndo dc la financiación bancaria frente a Caaidd. Alemania _v Reino 
Unido.

En cl CISC dc Japón, según M . Aoki (1994). cl alto endeudamiento sc debe a los bajos costes dc 
quiebra, motivado por ta alta probabilidad dc operaciones dc rcscalc dc los bancos principales y por la 
reducción dc los conílictos dc intereses ya que los bancos principales son tenedores dc deuda y capital 
sinmltáncamcntc.

VeascC Ma>cr (1987.1988,1990). y R.G. Rajany L. Zingaics (1995).
Vcnsc C. Maycr (1987.1988. 1990). Dcutschc Bundesbank ( l ’>94) - rcfcrcncia cn R H. Schmidl y M. 

Tyrcll (1997). J. Edwards y K. Fisher (1994) y R.G. Rajan y L. Zmgalcs (1995).
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características de los dos modelos de sistema financiero no se reflejan de 

forma significativa en el seguimiento de diferentes pautas de financiación por 

parte de las empresas no financieras de distintos países.

En cuanto a los sistemas de control empresarial, pese a las diferencias 

existentes, en los dos modelos de sistema financiero destaca el excesivo 

poder que detentan los gestores de la empresa, que lleva a un proceso de 

convergencia entre ambos con objelo de paliar las limitaciones que cada uno 

presenta. En los sistemas orientados hacia los mercados, las dudas sobre la 

eficiencia informacional de los mercados y sobre el mecanismo de precios 

como indicador de la evaluación de los inversores, pone en entredicho la 

eficiencia en la asignación de recursos realizada por los mismos. Además, el 

hecho de que las tomas de control pueden ser motivadas por múltiples 

intereses y no responden únicamente a actuaciones ineficientes por parte de 

los gestores de las empresas, suponen una debilidad y un alto coste de este 

sistema de control empresarial. En este sentido, se han desarrollado una serie 

de mecanismos de control de carácter interno, como el establecimiento de 

mayorías cualificadas y de condiciones de entrada en el consejo que 

previenen las tomas de co 'trol hostiles, así como el impulso a la participación 

de los inversores institucionales en la supervisión de la gestión.

Por su parte, en los sistemas orientados hacia los intemediarios, algunos 

mecanismos propios del sistema de control interno como las participaciones 

cnjzadas o la estabilidad de las estmcturas de propiedad, son frecuentemente
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criticados porque pueden favorecer el desan-ollo de grupos de decisión, como 

es el caso de ios bancos principales, que persiguen su beneficio personal y no 

el de los accionistas. A su vez, el incremento de la competencia en los 

sistemas financieros conlleva la pérdida de valor de las relaciones 

establecidas y la falta de incentivos para el mantenimiento de relaciones en el 

tiempo, en que se basa el sistema de control que caracteriza a este modelo de

sistema financiero.

Por último, cabe destacar el proceso de homogeneización que se está dando 

entre los distintos sistemas financieros. En la mayoría de los sistemas 

financieros orientados hacia los intermediarios, se han desarrollado 

rápidamente los mercados de capitales, a pesar de no haber alcanzado el nivel 

de desarrollo de los mercados en Eslados Unidos; se han introducido una 

amplia gama de nuevos instrumentos financieros y un proceso de 

liberalización Importante está teniendo lugar. Por su parte, en los sistemas 

financieros orientados hacia los mercados, la incapacidad de los mercados 

para afrontar importantes asimetrías de información y el coste elevado de las 

tomas de control como sistema de control empresarial, puede llevar a la 

adopción de otras fórmulas más propias de los sislem as financieros orientados 

hacia los intermediarios que afronten estas cuestiones no resueltas.

Así. pese a la teoría de las condiciones de partida, que preconiza que la 

configuración y características de los sistemas financieros están condicionados 

principalmente por sus rasgos o condiciones de partida, la progresiva
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globalización de la economia y el deseo de conseguir las ventajas propias de 

otros sistemas, somete a [os sistemas financieros a una serie de fuerzas que 

les hacen converger al menos en parte, con el peligro de la desaparición de 

las ventajas propias de cada modelo de sistema financiero.

E l modelo de sistema financiero resultante de este proceso de convergencia, 

deberá tender a pallar las limitaciones de los dos modelos de sistema 

financiero descritos, teniendo en cuenta que conseguirlo resultará un proceso 

difícil, ya que cada modelo tiene su propia lógica y razón de ser y su mejora no 

vendrá dada por la introducción de un elemento propio de otro modelo, ya que 

eslo podria debilitar cada uno de los dos modelos anteriores en vez de 

ayudarles a mejorar su funcionamiento, véase T .  Jenkinson y C. Mayer (1992).



CAPITULO 2

LA OBTENCIÓN DE FINANCIACIÓN CREDITICIA A 

TRAVÉS DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
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2 .1 .- IN T R O D U C C IÓ N

Los intermediarios financieros, en su papel como prestamistas deben ser capaces 

de analizar, en situaciones de incertidumbre y de información asimétrica, la 

capacidad de devolución de la deuda de los prestatarios. Las entidades 

prestamistas, tras la obtención de la Información necesaria para proceder a la 

evaluación de las solicitudes de crédito, iniciarán un proceso de negociación en et 

que finalmente decidirán sobre la concesión de los fondos solicitados y se 

establecerán el tipo de interés, las garantías que cubran parte o la totalidad del 

riesgo y el resto de claúsulas contractuales. Por su parte, los prestatarios habrán 

facilitado la infomnación requerida a la entidad crediticia, para posteriormente 

entablar con ella la mencionada negociación sobre los términos del contrato, con 

el fin de obtener los recursos necesarios para financiar sus proyectos de inversión 

en las mejores condiciones.

El estudio de los procesos interactivos, intercambios de información y negociación 

entro entidades prestamistas y prestatarios resulta vital para evaluar la bondad dol 

proceso de asignación da recursos. La existencia de fenómenos distorsionadores 

como los costes de transacción o los problemas de información provocan efectos 

perversos en el funcionamiento del mercado de crédito, como las restricciones de 

aédito o la inadecuación de las condiciones de financiación que dificultan la 

asignación óptima de recursos a los proyectos de inversión y ocasionan que 

proyectos productivos potencialmente rentables y eficientes no consigan 

financiación o no la consigan en los términos adecuados.
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2.2. - E L  P R O C E S O  D E  E V A L U A C IÓ N  D E  L A S  S O L I C I T U D E S  D E  

F O N D O S

La evaluación del prestatario juega un papel esencial ya que mediante la misma, 

las entidades crediticias tratan de paliar las asimetrías de información existentes, 

identificar ios proyectos no rentables y penalizar los incumplimientos anteriores de 

los prestatarios. La evaluación tiene como objetivo, disaiminar entre las empresas 

con distinto nivel de riesgo, permitiendo no sólo mejorar la cartera de créditos de la 

entidad, al reducir el número de inversiones crediticias de mala calidad, sino, 

desde un punto de vista global, contribuir a la asignación eficienls de los recursos 

económicos. En este sentido, mediante la actividad prestamista que desempeñan, 

las entidades crediticias deben ofrecer un mecanismo efectivo de asignación de 

recursos y para ello, deben ser capaces de evaluar y supervisar a los prestatarios

eficazmente.

El proceso de evaluación realizado por los entidados financieras para cada 

solicitud do crédito no os homogéneo, resulta evidente quo las entidades de 

cródtlo siguen distintas metodologías y destinan diferente volumen do recursos 

para evaluar a distintos tipos de prestatarios potenciales, ya que la cantidad y 

calidad de la información disponible y las características de nesgo varían según el 

lipo de prestatario. Las entidades crediticias deberán dedicar más recursos a la 

e.'aluación de empresas sobre las que el mercado o bien dispone de poca 

información o la valoración realizada por el mismo es de carácter negativo. E l
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modelo desarrollado por R. Best y H.Z. Zhang (1993), revela que cuando las 

valoraciones de los analistas financieros son positivas, los bancos no realizan 

esfuerzos adicionales en la evaluación e investigan más las empresas con 

indicadores negativos o cambiantes, dado que el coste de evaluación es el mismo 

en los dos casos y el beneficio neto del banco será mayor en el caso de las 

empresas con peores comportamientos al evitar con ello costes de liquidación .

2 .2 .1 . - L a  o b te n c ió n  d e  in fo r m a c ió n

En el proceso de evaluación de una solicitud de fondos, la obtención de 

información sobre el potencial prestatario resulta ser una actividad esencial. La 

recogida de información cubre fundamentalmente datos de carácier económico- 

financiero, historial de comportamiento de pagos, las perspectivas y proyectos de 

inversión, informes sobre la actividad, evolución del mercado y la evaluación de la 

calidad de la dirección. En caso de que se trate de un cliente, parte de esta 

información se obtiene a través del historial del mismo en la propia entidad 

bancaria, en el resto de los casos, la entidad crediticia la solicita bien directamente 

al solicitante quien la facilita con distinto grado de fiabilidad y detalle o a terceros, 

que emiten informes sobre los potenciales prestatarios.

" M Bcrlin \ J lvOc>s (19S8). indiciii que existiendo indicidorcs finblcs como los producidos por aiKilistas 
fitvuicicros . las cntididcs bancarias son ttKjorcs cn la c%-aluación dc las cmpnsas con peores indicadores si ia 
prob:ibilid.id dc que las empresas con indicadores positivos \uyan mal cs pequeña



El historial de los clientes de una entidad crediticia constituye una de las fuentes 

de información más relevantes que las entidades bancarias disponen sobre una 

parte importante de sus prestatarios, tanto por su inmediata disponibilidad, como 

por su bajo coste y en muchos casos, por constituir informadón privilegiada sobre 

el comportamiento del mismo, ya que puede incluir no sólo información de carácter 

económico-financiero sino también de comportamiento de pagos y de la 

rentabilidad que la entidad obtiene a través del negocio bancario directo e 

indirecto. Según S. Menéndez (1994), la relación pasada con los dientes alivia ¡os 

problemas de evaluación del riesgo y facilita la obtención de finandadón s i las 

referendas son positivas. La experienda de la informadón pasada completa la 

informadón que el acreedor tiene sobre las características de riesgo del 

prestatario, al tiempo que ahorra costes administrativos y de análisis del cliente. La 

calidad de la información conseguida dependerá del grado de vinculación del 

cliente con la entidad, tanto en cuanto al volumen de actividad bancaria contratada 

como a la transparencia informativa conseguida. Confonne más duradera y 

satisfactoria sea la reladón mantenida entre prestamista y prestatario, más valiosa 

es la informadón manejada, existiendo por tanto, menores asimetrías de 

información y menor posibilidad de que los prestatarios resulten racionados. Por el 

contrario, sobre los dientes nuevos la entidad prestamista no dispone de mas 

informadón que la fadlitada por la propia empresa - con el sesgo que esto puede 

implicar - o la que todos los prestamistas tienen a su disposidón en cuanto a 

volumen de riesgo contraído por cada empresa y casos de morosidad e 

insolvenda'* .̂
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Siendo cn Esparta csia informadón suniinistrada por la Ccniral dc Infomucion dc Riesgos dqicndicntc dcl
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La asimetría de información existente depende a su vez de ciertas características 

de la empresa prestataria. En este sentido, las empresas de gran tamaño tienen 

una presencia notable tanto en los mercados de productos y servicios como en los 

mercados financieros, situación que genera unos flujos de información que los 

prestamistas pueden aprovechar para la evaluación de la solicitud de financiación, 

siendo por este motivo más fácil para ellas el acceso at crédito.

Por otro lado, otro tipo de circunstancias facilitan en gran medida la obtención de 

información sobre la calidad del prestatario. Así, la participación en el capital del 

prestatario de un grupo bancario, implica que éste cuando actúe como entidad 

prestamista puede disponer de infonnación privilegiada sobre la empresa 

participada; asimismo, s i el prestatario está sometido a la calificación de alguna 

agencia especializada, evita a la entidad prestamista realizar la valoración 

crediticia; igualmente si el prestatario pertenece a un sector regulado'* ,̂ resulta 

más fácil de estimar el nivel de riesgo, con lo cual en todos estos casos la entidad 

prestamista debería dedicar una menor cantidad de recursos a la obtención de 

información.

2 .2 .2 . - V a r ia b le s  in d ic a d o r a s  d e l n iv e l d e  r ie s g o

Las características de la solicitud de crédito que se proceden a evaluar 

condicionan la bondad de los criterios de asignación de recursos de un sistema 

económico determinado, ya que con base en estos criterios se determinarán la

Banco dc Espaili
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concesión o negación de fondos, el diferencial de tipo de interés, la exigencia de 

garantías y el resto de condiciones del contrato de crédito. Por todo ello, es 

preciso analizar las variables que puedan afectar a la evaluación que las 

entidades finanderas realizan de las operaciones creditidas para la estimación del 

riesgo asumido.

Las entidades creditidas en la estimación del riesgo de las operadones creditidas 

no sólo valoran el proyecto de inversión a financiar y el nivel de riesgo empresarial 

del prestatario sino también el sector de actividad donde compite, jugando, 

además, el entomo económico un papel significativo en citado proceso.

2.2.2.1. - Variables del entomo general

E i entomo general influye, en ocasiones, de forma notoria en la evaluación que las 

entidades de crédito realizan de las solicitudes de fondos. E.l. Altman (1983). 

identificó una serie de variables económicas que ejercían influenda sobre la 

insolvencia de las empresas y por tanto, debían ser tenidas en cuenta en la 

evaluación de operadones de crédito. Entre ellas destacaban, el crecimiento 

económico", ya que una situadón económica de incertidumbre, de recesión no 

sólo provoca una mayor inestabilidad de los depósitos que a su vez afecta a la 

concesión de préstamos sino que también implica un incremento del riesgo 

crediticio al que se exponen tas entidades prestamistas, ya que el riesgo

VC.1SC M  Bradicy. S A. Jarrcl y E  H Kim  (1984)
"  Según D. Garcia dc Lema (1997). diversos estudios muestran la relación inxersa enlrc la c\olucjón dc 
P IB  y la morosidad, relación que presenta un desfase dc aprovimadamcnte un año



empresarial es mayor que en una situación en que las expectativas de futuro son 

favorables.

El ciclo económico es una variable que no sólo afecta al riesgo de las operaciones 

crediticias sino también a los criterios de concesión de créditos que mantienen las 

entidades crediticias. Así. en épocas de expansión, los aiterios de evaluación 

suelen ser más relajados y se evalúa a la empresa cuando ésta se está 

beneficiando del ciclo económico, ocurriendo lo contrario en periodos de crisis. 

Las entidades debieran ser conscientes del efecto implícito del ciclo económico en 

la valoración del riesgo ya que la no consideración de esta variable puede llevar a 

conceder incorrectamente fondos en épocas de expansión y a denegar 

operaciones viables en periodos de crisis, procediendo a su vez a una 

infravaloración y sobrevaloración respectivamente de las primas de riesgo fijadas.

La política económica que se esté llevando a cabo, tanto monetaria como fiscal, 

influencian la demanda de crédito. La disponibilidad de crédito, la actividad del 

mercado monetario y de tos mercados de capitales, los cambios en los niveles de 

precios constituyen una serie de aspectos relevantes en la provisión de fondos. 

Por ello, las decisiones sobre la politica crediticia a adoptar dependerán de las 

expectativas de evolución futura de diversas magnitudes macroeconómicas como 

tipos de interés e inflación.
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2.2.2.2. - Variables sectoriales

La valoración de los riesgos que entraña el sector de actividad donde compite la 

empresa prestataria, proporciona una visión adidonal al análisis de las 

características de la operación creditida o de la empresa prestataria, ya que la 

evolución de una empresa no sólo depende de su s características, sino en gran 

medida, de las características y las fuerzas dinámicas del contexto donde está 

compitiendo''^

La investigación realizada por I. Grande (1993). identificaba una serie de 

características de los sectores de actividad que las entidades creditidas 

declaraban relevantes para determinar el grado de atractivo del sector, y que por 

tanto se pueden considerar indicadoras del riesgo del mismo. Entre ellas 

destacan, por un lado, la sobrecapaddad del sector que implica un mayor riesgo 

para la entidad prestamista ya que indica que empresas del sector están

Ln idcnlificación dc fucnics dc difcrcncias a ni\x:l niacro cn bs \tiriablcs económicas, fundamentalmente cn 
los resuluidos económicos empresariales, basiándosc en cl análisis dc distintos contcMos como cl ámbito 
icrrilorial y sobrc lodo, cl scctor de actividad, ha sido objeto dc estudio por dhieisos autores. Según la teoria 
cconóniici neoclásica, los rcsulUidos coonóniicos sc c.\plican nKdiamc varinhles nadonalcs o sectoriales y las 
diferencias cntn: empresas esuin justificadas por los contavlns cn los cuales operan. Dc csia fomo, d  
coinportanxicnlo dc Lis empresas está determinado por bs condiciones dcl enlomo a las que sc cnfrcnLm. 
Según c-iio. cniprcsas cn diferentes nKicados aauaiún de forma diferente pero si kis oondkrioncs dc mercado sc 
alteran, también lo liaran sus componamicnios. Por olro lado, según M E . Porta (1990). las fucryas dc entorno 
general y dcl entomo competitivo influyen de manera imponante cn cl componamicnto dc las empresas, pero 
las empresas tienen un margen dc maniobra amplio para aprovechar dc disúntas form-is. las oponunidadcs que 
cl entomo les brinda. Otxos aulorts como R.R. Nelson (1991). consideran que las diferencias cn los 
componanúenios empresariales no sc deben exclusivamente a los conic.\tos cn los que ofcran como cl pais o 
scaor dc actividad sino que las difcrcncias entre las empresas dc un mismo scctor y pais odstcn y son 
relevantes A este respecto, según un estudio realizado por R P . Rumclt (1991). cn cl que sc uiili/aba datos dc 
unidades dc negocio dc diversos sectores de actividad dc corporaciones estadounidenses, la mayor pane de Jos 
resultndos eran explicados mediante caraaeristicas especificas dc bs unidades dc iKgodo más que a panir dc 
caracicristicas dc las corporaciones o a la pcncncncia a un scclor dc actividad dcieraunado Es dcar. las 
unidades dc negocio dentro de un mismo seaor de actividad difieren más entre ellas que los scciorcs dc 
actividad entre si
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destinadas a desaparecer en el futuro. Asimismo, ia capacidad de crecimiento del 

sector o la fase del ciclo de vida en que se encuentre, condiciona su nivel de 

riesgo ya que los sectores en la fase inicial de su vida o en su fase terminal, 

presentan un mayor nivel de riesgo. Igualmente, el grado de dependencia del 

sector bien de materias primas de importación, que implica riesgos de tipo de 

cambio, bien de los grandes clientes o de las innovaciones tecnológicas, 

constituyen factores relevantes del riesgo sectorial. De la misma fomna, la 

legislación o regulación a la que está sometida el sector, puede ser tanto causa de 

un mayor riesgo mediante la imposición de límites a la expansión o crecimiento del 

sector o de menor riesgo cuando sea la expresión del apoyo institucional.

2.2.2.Z. - Variables empresariales

El análisis de las características de la empresa propiamente dicho, debe 

comprender básicamente tres áreas distintas: estudio de las características 

empresariales como tamaño, antigüedad o forma legal, el análisis económico- 

financiero y la evaluación de otras características cualitativas de la empresa 

prestataria, como es la calidad de la dirección.

Características empresariales como el tamaño, sector de actividad o forma legal 

desempeñan un papel importante en la evaluación del riesgo ya que afectan al 

nivel de riesgo y su inmediata disponibilidad invita a su ulilización como 

aproximaciones o indicadores del mismo.



Así, el tamaño de la empresa, es una variable fácilmente observable por la entidad 

prestamista, que puede conllevar la clasificación de la empresa a priori en un nivel 

de riesgo determinado. Las empresas pequeñas se caracterizan por altos riesgos 

empresariales debido principalmente a un bajo grado de diversíficación de 

producto y mercado, que les lleva a una mayor dependencia del entorno. Según 

esto, la concesión de préstamos a pequeñas empresas entraña un mayor nivel de 

riesgo que junto a la menor disponibilidad de garantías frente a las grandes 

empresas'’®, condiciona el diferente requerimiento de información realizado por los 

bancos según su dimensión, R. Berry et al.(1991).

Igualmente, la concesión de crédito a las empresas de reciente creadón supone la 

asunción de mayor riesgo, ya que existe un completo desconocimiento por un 

lado, sobre la respuesta del mercado y el éxito esperado de la nueva actividad y 

por otro lado, sobre el estilo y calidad de la dirección y del personal de la empresa. 

En el caso de empresas de nueva creación, la forma societaria, podría constituir 

una característica indicadora del nivel de riesgo, ya que constituye un indicador 

del nivel de compromiso del empresario promotor.

El acceso a mercados de capitales nacionales o internacionales, es un factor que 

condiciona el volumen y la calidad de la información disponible, así como ei nivel 

de riesgo. Por ejemplo, la cotizadón bursátil o el rating de las emisiones de 

pagarés o deuda constituyen indicadores de la valoración que los mercados o
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M Dc\cniiL\ y F  SchLintarclU (1990). csüiblcoc que a ma>or lamaito, mj\orcs acti\xK > por lanío. ma>orcs 
polciKialcs garantías
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agencias especializadas realizan de la empresa. Este lipo de indicadores además 

de reducir el riesgo, disminuyen los costes de supervisión para la entidad 

prestamista. J.R. Booth (1992), demuestra que ios precios de los préstamos 

bancarios reflejan los costes de vigilancia e información del comportamiento del 

prestatario. E s  decir, las empresas que cotizan en Bolsa o emiten deuda a los 

mercados disfrutan de diferendales de tipos de interés menores, ya que la 

supervisión es realizada por una entidad diferente de la prestamista, es decir, 

existe e! efecto de supervisión cruzada'*  ̂y, por tanto, el coste de vigilancia que se 

traslada al precio del préstamo es menor.

Además, otros aspectos como la posición e imagen pública en el mercado o 

mercados donde compita, las relaciones con la sociedad y la pertenencia a un 

grupo empresarial o a un grupo bancario que les respalde, supone un menor nivel 

de riesgo para la entidad prestamista.

El diagnóstico económico-financiero de los estados contables^ de las empresas 

solicitantes de crédito constituye una importante hen’amienta de evaluación del 

riesgo. Las entidades crediticias utilizan diferentes modelos de diagnóstico 

económico-financiero que sirven de hen-amienta de apoyo a los analistas de 

riesgo en la evaluación de las operaciones de crédito.

'' Traducción dcl termino “ cross-nioniloring cfrcct".
Di\crsas invcstig.Tcioncs han demostrado que la infornudóii contable puede ser fuente dc información 

\nliosa sobre cl riesgo de la cmpnsa, \íasc R. Ball y C. Brown (1968) y R.G. Bovm an (1979). Según 
estudios rcaIi/:idos cn cl Reino Unido por R Bcny ct al. (1989) existe exidcncia que demuestra que las 
entidades cncditicas desean analizar los estados financieros auditados, estados financieros pro-fonna, 
presupuestos dc tcsorcria. conlabilidad dc gestión. an;ilisis dc los deudores, aunque no hay acuerdo sobre la 
importancia rctalixu dc cada uno dc ellos.
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A lo largo del tiempo, se han llevado a calxj numerosas investigadones empíricas 

que tratan de determinar cuáles son las ratios económico-fmanderas más 

significativas en la estímadón del riesgo de las operadones creditidas. En este 

senlido. salvo algunas contribudones, no existe teoría elaborada que investigue 

las causas de la insolvenda a través de la evoludón de las ratios contables. Sin 

embargo, en cuanto a las investigadones empíricas desde los trabajos realizados 

por W.H. Beaver(1966) y E. Altman(1968). se han realizado numerosos análisis 

que estudian distintos periodos, y emplean distintas muestras de empresas y 

técnicas cuantitativas, con objeto de identificar las variables más significativas 

para la dasificadón de empresas y predicdón de la insolvenda empresarial, con 

altos niveles de eficacia en la dasificación y en la predicdón . W.H. Beaver 

(1996) realizó uno de los trabajos dásicoc en el área de análisis de ratios y de 

clasificadón de insolvenda, identificando una serie de indicadores que 

discriminaban entre empresas solventes e insolventes dnco años antes de que la 

insolvencia se produjera^. En este estudio se selecdonaron treinta ratios 

agnjpadas en seis clases, eligiendo para cada dase, la ratio que menos 

porcentaje de error de predicdón presentara®’. Por su parte, E.l. Altman (1968). 

desarrolló un modelo para contrastar la calidad del análisis de ratios como un 

instmmento analítico para predecir la insolvenda empresarial. Para ello, siguió la

Véase resumen dc rntios mAs cricicntcs cn la selección dc irabajos empíneos sobre predicción dc la
insolvencia empresarial cn D, García dc Lema ct aL (1997).

En csic estudio se calificó como situación dc insoKcncia, desde un simple dcscubicno hasta la 
situación dc b;incarroia
'' E l detalle dc los ratios rcsulianics cs cl siguicnic: Cash-flow.'Deuda lotal - que resulto ser cl mejor 
prcdiclor .. Beneficio ncto/.Aaivo toial.Deuda'Activos totales. Fondo dc maniobra'Aaixos totales. > 
Acti\o circulanlo'Pasivo circuíanle.
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metodología de W.H. Beaver (1966) introduciendo dos mejoras: la utilización de 

análisis multivariante - frente al univariante empleado por W.H. Beaver (1966) - y 

la calificación de insolvencia únicamente a la situación de bancarrota. De un 

conjunto de ventidós variables eligió las cinco mejores en habilidad predictiva de la 

insolvencia” , constituyendo con ellas una función que calculaba la denominada 

puntuación “Z" para cada empresa analizada, con el fin de clasificarla dentro de 

las solventes o dentro de las insolventes.

Pese a la validez del análisis de los estados contables o análisis económico- 

financiero de los potenciales prestatarios la entidad prestamista no se debe limitar 

a ello, sino también debe evaluar otra serie de características cualitativas de la 

empresa prestataria que juegan un papel importante en la determinación del

riesgo.

La calidad de la dirección, es una variable sobre la que las entidades prestamistas 

siempre recogen información de forma explícita o implícita, bien a través de las 

sucesivas entrevistas, visitas y contactos que se producen entre el directivo y el 

personal de la entidad prestamista o bien mediante un seguimiento más riguroso 

de las decisiones y compromisos adoptados por el equipo directivo y de sus 

resultados. Según R.H. Hale (1990), aunque resulta más complicado que el 

análisis de los estados financieros, la evaluación de la calidad de la dirección es

E l dciallc dc los ralios rcsuliamcs cs cl siguióme: Capital dc inibnjo/Activo loial. Rcscrvas/Activo 
lol.il. DAII/Aclivo total. Valor merendó dcl capiiaL'^'alor coniabic. Vcmas/Aclivo louil.
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precisa ya que la persona del prestatario o la dirección de la empresa no debe 

ofrecer ninguna duda en cuanto a su integridad.

Además de las características empresariales mencionadas, el carácter del 

proyecto a financiar, es un factor que influye en el riesgo asumido por el 

prestamista, ya que la naturaleza de algunos proyectos de inversión implica la 

asunción de mayores riesgos. Resulta evidente que el empleo de fondos en la 

mcxlemización de maquinaria ya contrastada por la empresa para la mejora de la 

calidad de su actual línea de productos, no supone el mismo nivel de riesgo 

económico que las inversiones dirigidas al lanzamiento de un nuevo producto o el 

mismo riesgo finandero que la petición de fondos para refinandar deuda venada 

en una situadón de insolvencia.

La entidad prestamista en su análisis, necesita conocer las caracteristicas del 

proyecto y el tipo de riesgo a finandar, con el fin de. por un lado, evaluar su 

capacidad de generar una rentabilidad y flujos de caja sufiaentes para devolver el 

préstamo y por otro, dasificar los tipos de riesgo asumidos en las diferentes 

operaciones crediticias que se van a negociar.

El grado de autofinandadón del proyecto o la propordón que el propio empresario 

o directivo invierte en el proyecto, pueden ser señales del rendimiento esperado 

de la inversión o de la confianza del empresario en el éxito del mismo y de que 

considera poco probable una situación de insolvenda. Según un estudio realizado 

en el Reino Unido por D.J. Storey (1994). el hecho de si el empresario fundador de
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una nueva empresa había invertido en ella sus ahorros era un factor relevante a la 

hora de conseguir financiación bancaria. Por otro lado, la aportación de fondos 

propios para financiar una parte de la inversión produce un equilibrio entre la 

finandadón propia y ajena de la empresa. La entidad financiera valorará 

positivamente este equilibrio, el cual evitará a la empresa tener que soportar 

gastos financieros excesivos que en momentos determinados puedan ahogarle y 

además aumentará su capacidad de asumir sus nuevos compromisos de pago.

2.2 .3 . - M é to d o s  d e  e v a lu a c ió n  d e  lo s  p r e s t a t a r io s

Las entidades prestamistas, a la hora de realizar la evaluación del riesgo del 

prestatario, analizan la calidad financiera de la empresa a través de datos 

contables de los últimos ejercicios, estudiando principalmente la medición del 

cash-flow o capacidad de generación de recursos, la estructura financiera y la 

evolución de la actividad y rentabilidad. Tra s ello, se analizan una serie de 

aspectos más subjetivos como pueden ser la transparencia o voluntad de la 

empresa para facilitamos información; el análisis de la calidad de la gestión que 

valora la coherencia de la estrategia definida con los recursos disponibles, la 

politica de inversiones y la sensibilidad al entomo; el análisis de la posición en el 

mercado y de la competencia y como consecuencia de todo lo anterior, se finaliza 

con el análisis de las perspectivas de futuro.
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Aunque la evaluación de prestatarios abarca todos ios aspectos relevantes que 

condicionan el nivel de riesgo, se centra principalmente en el análisis economico- 

financiero en el que se estudia la estaictura económico-financiera y la capacidad 

del prestatario para generar fondos en el presente y en el futuro.

El análisis económico-financiero supone la realización tanto de un estudio 

evolutivo de los estados financieros a través del tiempo, que presente los 

porcentajes de variación anual experimentados en las ratios consideradas, como 

de un estudio de la estructura de las masas patrimoniales y de la cuenta de 

resultados, a través de las ratios que pongan en relación las distintas magnitudes 

permitiendo analizar la situación económico-financiera actual de la empresa. La 

interpretación de los valores que tomen estas ratios de situación no det̂ e llevar a 

la búsqueda de valores óptimos ya que éstos no existen, sino que deben sen/ir 

para conocer su evolución, evaluar el grado de cumplimiento de los objetivos 

empresariales y la posición competititiva de la misma o para comparar con los 

valores de las ratios promedios del sector donde compite. E l nivel de profundidad 

del análisis realizado dependerá del volumen y del tipo de riesgo que haya que 

calificar.

Pese a que las entidades aediticias realizan de forma similar la evaluación de 

prestatarios" mediante el análisis económico-financiero, se han distinguido dos

"  Los cjca.;ivos dc prestamos dc los bancos dc d n ^ r^  países, rcconoccn seguir una sene dc cntcnos 
dc c\aliinción que resultan ser bastante similares entre si aún cuando la estmciura dc los sistemas 
financieros y la cantidad > fiabilidad dc los datos contables publicados sea mu> diferente Según J 
Corteen (1990). básicamente, bajaran dalos contables dc calidad dixcrsa dc los últimos ejercicios, 
suministrados por la empresa quedándose con media decena dc ratios - adjudicando cn aifcrenics países.
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patrones de comportamiento en la evaluación de las operaciones de crédito: el 

patrón de viabilidad y el patrón de garantías, véase M.R. B inks y C.T. Ennew 

(1996) y V.M. González Méndez (1996). El patrón de viabilidad, analiza la 

viabilidad actual y futura de la empresa solicitante, valorándose la capacidad de la 

empresa de hacer frente a sus obligaciones financieras mediante sus previsiones 

sobre la generación de flujos de caja en el futuro, la rentabilidad y las perspectivas 

de crecimiento. E l seguimiento de este patrón permitirá realizar una asignación de 

fondos eficiente ya que su objetivo es seleccionar a los proyectos de inversión 

calificados como viables.

Para que este enfoque sea efectivo, la entidad crediticia debe adquirir un 

importante conocimiento sobre la actividad y el negocio del prestatario, y para ello 

necesita disponer de amplia información sobre ellos. E l establecimiento entre 

entidad prestamista y prestatario de relaciones estrechas y estables en el tiempo, 

pennite a la entidad prestamista obtener información sobre las actividades de la 

empresa, de forma que el proceso de recogida de información se llevará a cabo de 

forma menos costosa, redundando en beneficios para todas las partes. Por un 

lado, a la entidad crediticia le permitirá evaluar las solicitudes de crédito con base 

en la evolución de la actividad y sus perspectivas de futuro pudiendo además 

adecuar su amplia oferta de servicios bancarios a las necesidades de los mismos. 

Por otro lado, la empresa prestataria con viabilidad futura, se beneficiará ya que 

su acceso a la financiación crediticia no se verá restringido.

dircrcntc imponancia relativa a distintos ralios financieros • que completan con infonnación cualitativa 
sobre el carácter v habilidades dc los directivos. Dado que su inicrcs cs dctcm iinar si existe una
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En el patrón de garantías, se evalúa al prestatario en función de su capaddad 

para cubrir las obligaciones adquiridas en caso de insolvencia. Por tanto, el valor 

actual liquidativo de los adivos de la empresa y las obligadones contraídas por la 

empresa en el pasado, adquieren un papel relevante. Con este patrón se elimina 

la necesidad de tener un conodmiento amplio sobre la actividad del prestatario 

sustituyéndolo por conocimiento sobre la garantía, siendo por tanto aplicable 

siempre que sea posible determinar el valor de mercado del activo usado como 

garantía. Además, si el acento se está poniendo exdusivamente en la existenda 

de unos activos que cubran la deuda contraída, siguiendo este enfoque, tampoco 

sería necesario realizar la supervisión de la evoludón de la actividad, simplemente 

se verificaría el mantenimiento del valor de mercado de los adivos. Sin embargo, 

la existencia de garantías sufldentes no det>ería constituir el objeto prindpal de la 

medición del riesgo sino la rentabilidad y la capacidad de generar recursos, que 

reflejan mejor la capaddad para hacer frenle a las obligadones creditidas del 

prestatario, ya que, por un lado, el interés del prestamista no reside en adjudicarse 

la garantía establecida y por otro lado, los propietarios de activos no son 

necesariamente los mejores empresarios desarrolladores de proyectos o los 

mejores gestores, por lo que el seguimiento de este patrón de comportamiento 

podria redundar en una asignadón sutióptima de los recursos.

porspcciiva dc ra/oiiablc dc bcncficios. además neccsuanin tener una \ isto*i dc Ki evolución dcl scclor dc 
acii\ idad \ dc la situación económica pencral
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Dada la Importancia económica que representa la evaluación de las solicitudes de 

crédito y los recursos humanos y financieros que consumen las entidades 

aediticias en este proceso, se han ido desarrollando herramientas que permiten 

realizar el análisis económico-financiero de una forma más eficiente sin por ello, 

dejar de brindar una medición ajustada del riesgo crediticio. En este senlido, en los 

años sesenta y setenta se desarrollaron modelos de predicción de insolvencia de 

empresas no financieras^, que ponían de manifiesto la validez del análisis de 

ratios económico-financieras para la evaluación del riesgo crediticio, destacando 

en este sentido los trabajos ya mencionados de W.H. Beaver (1966) y E. Altman 

(1968, 1977).

f\/lientras que el mayor hallazgo del trabajo de W.H. Beaver (1966) residió en 

demostrar que las ratios financieras y en definitiva, la información contable, tiene 

habilidad de predecir la insolvencia empresarial al menos cinco años antes. E l 

modelo de E.l. Altman (1968) resultó un predictor preciso de la bancarrota, y el 

autor recomienda su uso en la evaluación de los préstamos como complemento a 

una visión más cualitativa e intuitiva de! analista de créditos, resultando ser 

simplemente una herramienta valiosa para determinar la solvencia de ias 

empresas. Según el autor, a menudo es difícil medir las habilidades directivas, la 

efectividad de las politicas etc. que son en última instancia los factores que 

determinan los resultados de una empresa. Por ello, la medición indirecta

"  Otras inxcsiigacioncs habian tratado dc desarrollar modelos que simularan cl proccso dc evaluación dc 
las solicitudes dc crédito seguido por las instituciones dc crédito para llegar a la decisión sobre concesión 
dc los fondos, véase K .J. Cohén. T.G  Gilniorc y F.A. Singer (1966). Y  E. Orgler (1970) - refcrcnciados 
c n E  I. Altman (198.M-
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mediante un análisis de ratios comparativas, puede ser una ayuda que refleje 

síntomas, áreas problemáticas etc. S in  embargo, el modelo no se considera que 

es propiamente un mecanismo de clasificación de créditos, ni un sustituto de la 

evaluación realizada por los analistas de créditos de las entidades CTeditidas, pero 

pueden constituir un complemento valioso del sistema interno de medición del 

riesgo que tenga la entidad.

Por último cabe destacar que junto a! análisis tradidonal efectuado por los 

analistas de aéditos de cada entidad. A partir de mediados de los años sesenta, 

se desarrollaron los métodos de dasificadón de créditos^ para su aplicación 

como herramienta de ayuda al decisor en la elapa de concesión del préstamo, 

habiendo sido aplicados cada vez más por las instituciones financieras y otros 

prestamistas^. Así, los métodos de clasificación de créditos, permiten la 

automalizadón de las dedsiones de concesión de préstamos, simplificando y 

acortando el análisis a realizar. Pese a ser herramientas aplicables tanto a 

empresas como a individuos, iniciaimente se aplicaban exdusivamente para la 

concesión de operadones de crédito de consumo o de crédito hipotecano a 

particulares, donde la cuantía de la operación era redudda y el número de 

variables relevantes corto. Sin embargo, su utilización se ha extendido también a 

la fase de supervisión y a las operadones creditidas con empresas, 

principalmente con las pequeñas y medianas empresas.

Melodos dc crcdit-sconnp
Según G.G. Chandlcr y J Y . Cofínian (1977). cl uso dc estos sistemas estaba mu\ extendido > según

D C Hsia (1978) miles dc ellos estaban cn vigor.
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Estos métodos de clasificación da créditos se basan en la selección de una 

muestra de préstamos que previamente habían sido analizados, aprobados y 

concedidos por la entidad bancaria en cuestión. Estos préstamos, se clasifican en 

dos grupos mutuamente excluyentes, los préstamos buenos y los malos en función 

de s i habían sido o no reembolsados puntualmente. Una vez que los gnjpos han 

sido constituidos mediante la aplicación de técnicas estadísticas como el análisis 

discriminante, se obtiene la función que combinando indicadores de ciertas 

características de los prestatarios en una única puntuación, mejor sirva para 

asignar cada prestatario al grupo en el que previamente ha sido clasificado. Esta 

fundón finalmente es utilizada para clasificar una nueva solicitud dentro de uno de 

los dos grupos definidos y obtener predicciones sobre las probabilidades de 

impago. Este método evita incurrir en tareas repetitivas con costes 

desproporcionados en relación al volumen y rentabilidad de la operación crediticia 

y permite que la entidad crediticia consiga mayor fluidez en la fase de concesión 

de créditos y aumente el grado de objetividad y homogeneidad de los criterios

utilizados.

Hay que destacar el impacto de la utilización de métodos de clasificación de riesgo 

en la evaluación de solicitudes de fondos de pequeñas empresas. Desde el punto 

de vista de la entidad crediticia supone una reducción de costes en el análisis de 

créditos, ya que mediante estos métodos se manejan un reducido número de 

datos para evaluar el riesgo, permitiendo r>l analista de créditos procesar un mayor 

número de solicitudes en menos tiempo sin comprometer la calidad del crédito. 

Asimismo, las pequeñas empresas deberán suministrar mucha menos información
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a la entidad crediticia y las empresas calificadas como solventes recibirán el 

CTédito que necesitan de una forma más fácil y rápida. Otras consecuencias de los 

métodos de clasificación de riesgos, es que a! suministrar una puntuación o 

“rating" sobre los préstamos, facilitan los procesos de titularización de los mismos.

Actualmente, la introducción en las entidades banearias de sistemas expertos para 

la evaluación de riesgos y los métodos de clasificación de créditos, resultan ser 

herramientas clave en la reingeniería de la labor como prestamistas de las 

entidades crediticias ya que permiten asegurar que la actividad de concesión de 

aéditos sea consecuencia del nivel de riesgo que quiere asumir la propia entidad, 

penmitiendo mantener el riesgo en un nivel considerado como adecuado en 

relación con la rentabilidad esperada y la solvencia necesaria. Estos sistemas 

además de ser parte clave de la gestión del riesgo de crédito, constituyen la b ase 

de sistemas de fijación de precios, de determinación de provisiones para pérdidas 

y de la gestión de la cartera de préstamos.

2.3 - E L  R A C IO N A M IE N T O  D E  C R É D IT O

El racionamiento de aédito es un punto de equilibrio en los mercados, en el cual 

existe un exceso de demanda de aédito no atendida por los oferentes de fondos, 

bien por la denegación de la solicitud de fondos o la limitación de su importe®̂  E s

Scpin X  F rc iv«  (1991). cl racioiumicnlo discnnunaiono. cn cl qiK algunos dcnundintcs roabcn 
firancuiaón \ oíros no, cs b  situación m.As usinl frente a un racionamiento homogeneo cn cl qiic tcdos 
aoccdiescn a Li fin.n>cÚTOÓn pero cn uiu cuantía menor a b  solicit.Td.i



decir, existe radonamiento de crédito cuando algunas empresas no consiguen 

obtener finandación crediticia a ningún tipo de interés, incluso aunque estén 

dispuestas a pagar tipos de interés superiores.

La asimetría de información existente entre prestamista y prestatario y la no 

observabilidad de las acciones del prestatario da lugar a los efectos selección 

adversa y riesgo moral, ante los que las entidades bancarias prestamistas intentan 

definir dáusulas“  del contrato de deuda con el fin de controlar los 

comportamientos oportunistas antes mencionados^® y atenuar los problemas de 

agenda“ . Sin embargo, dado que los contratos son incompletos, resulta imposible 

recoger en los mismos la totalidad de las posibles contingencias. Por ello, las 

entidades bancarias cuando las condiciones de asimetría de información dificulten 

la evaluación de ta calidad de los proyedos o impidan controlar la toma de 

decisiones arriesgadas de los accionistas o directivos afectando a la rentabilidad 

de la inversión crediticia de tal fonma. que la exigencia de mayores tipos de interés 

no compense el mayor riesgo de impago®’, pueden optar por el racionamiento del
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L l finalidid dc las cl.iiisulas dc los coniratos dc deuda cs aicnuar los conflictos dc intereses cnirc 
.iccionislas y acreedores, reduciendo los cosics de agencia cxislcnics. Entre las cláusulas destacan las 
relativas a la política dc inversiones dc la empresa, las rcstriccioncs al pa^o dc dividendos y a la política 
dc financiación, asi como las obligaciones contables y dc información que sc cslablc/:can. \ casc C. Sniitli 
> J Warner (l'^79y

Componatnlentos oportunistas que perjudican los intereses dc los acreedores, como decisiones 
financieras imprevistas que suponen transferencia dc valor dc acreedores a accionistas, según C .W . 
.Smith y J Warner (1979). como distribución inesperada dc dividendos, inversiones subóplinus. 
emisiones dc deuda dc ii^iuil o mayor prioridad 

Este comportamiento beneficia lambién a los acdomsias que un descenso dcl riesgo dc la deuda facilila 
la obtención dc fiauidaaón y reduce su coste 

En este contc.vto, según J E St’i'lit/. y A. Wciss (1981). el lipo dc interés puede actuar coiik) un instrumento 
pam distinguir los proyectos arriesgados del resto. Al oferente dc fondos, Ic será nvis rcnuiblc estimar un tipo 
de ínteres inferior al tipo dc ínteres dc cquilibno dc oferta y demanda pues c\itará asumir los prtnixlos mis 
arriesgados y esto producitri nicionamiciilo dcl crédito Contribuciones dc divereos autores. \casc X. Frci.\Jis 
( I9*>1). traum dc formalizar el fenómeno dcl racionamiento dcl ciédiio. exponiendo que cl inctviiKnto cn los 
tipos dc interés nominales no implican ncoxiriamcntc incrcnKntos cn la rcntabilidid, debido al aumento dc la
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crédito, es decir, por la no concesión de fondos. E l trabajo de J.E. Stiglitz y A. 

W eiss (1981) concluía que a partir de cierto tipo de interés, el aumento del tipo de 

interés del préstamo no mejora el rendimiento esperado por e! prestamista, dado 

ya que una mayor carga para el prestatario, afecta negativamente a la viabilidad 

futura del proyecto.

Pese a la existenda de diversos trabajos teóricos y empíricos existe poco 

consenso sobre si el racionamiento de crédito es un fenómeno económico 

significativo. S. Fazzari et al. (1988), demuestran la importanda del cash-flow, es 

dedr, de las fuentes de finandadón internas en la inversión empresarial, 

consistentemente con la idea de que la existenda de asimetrías de informadón 

que suponen mayores costes del crédito o producen radonamiento, limitará la 

inversión empresarial a la disponibilidad de liquidez y de finandadón intema. Por 

otro lado, una encuesta sobre diferendas de tipos de interés cargados a pequeñas 

y grandes empresas llevada a cabo en el Reino Unido por el Bank of England 

constituye una evidenda circunstandal de la existenda de racionamiento de 

crédito, ya que las diferencias encontradas ascendían como máximo al 4%  induso 

para pequeñas empresas, resultando inadecuadas para o 'brir el riesgo, aunque 

un exceso de competencia en el sector también podia ser la razón de este 

fenómeno. J. Edwards y K. F isfie r (1994) delectan patrones similares de bajos 

diferendales incluso para pequeñas empresas.

njoroacLid producido por cl aumcnlo dc los lipos dc inicrcs L i ofcna dc fondos dc los prcsumisus cs fimción 
dc Ll rcnubilidnd dc los prtslamos. rcnubilidad dc los depósitos \ dc ta proporaón dc los depósitos que sc 
deten nunictKr como rcscrxtts, cs doar. dcl cocficicnic dc caja Dc esta función dc oferta sc dcducc que cl 
fenótiKno dcl racionajnicnto dcl cicdito depende además dcl nesgo csuntklo dc las opct»:>otKS dc crcdito, dc
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E l estudio del racionamiento del aédito tiene implicaciones a nivel 

maaoeconómico en la medida que afecta a la disponibilidad de aédito y a la 

oferta monetaria, condicionando el nivel de actividad económica. Los modelos 

económicos tradicionales plantean que inaementos en la oferta monetaria 

detemninan aumentos en las transacciones realizadas y la disminución de los tipos 

de interés por ser éstos considerados completamente flexibles, motivando un 

aumento en la demanda de inversión, véase A. Blinder y J. Stiglitz (1983). Sin 

embargo, en mercados en los que existe infonmación asimétrica entre prestamistas 

y prestatarios y en consecuencia, racionamiento de aédito, una mayor oferta 

monetaria puede conducir a un aumento de los aéditos concedidos, reduciendo el 

racionamiento y no los tipos de interés. Tal y como ponían de manifiesto A. Berger 

y G. Udell (1990) existen dos tipos de racionamiento, las entidades financieras 

racionan sus recursos según las características de los prestatarios bien a través 

del precio o a través de la cantidad. Cuando el racionamiento es a Iravés del 

precio, las entidades se cubren del riesgo de insolvencia del prestatario añadiendo 

una prima por riesgo al tipo de interés. E l racionamiento de aédito por precio, 

supone además de la no existencia de información asimétrica, que los problemas 

derivados de la selección adversa y del riesgo moral pueden superarse a través 

de una adecuada supervisión y control de las actividades del prestatario. En el 

caso del racionamiento por cantidad, existe un precio de equilibrio en el mercado, 

siendo los recursos que pueden ofrecer los intermediarios financieros limitados.

oir.is Mnabics cm:j alicr.Knón nKxliflcini Ui oferta dc fondos, tales oonio. cl cocfidcntc dc caja \ tn c\oIución > 
cinictcrislicas dc los depósitos
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Además de los factores relacionados con el riesgo que explican el radonamiento 

del crédito; existen otros razonamientos ajenos al riesgo como son ias relaciones 

con los clientes, la estabilidad, el crecimiento de los depósitos, y la existenda de 

perspectivas de préstamos futuros más benefidosos, que también contribuyen a la 

existenda de radonamiento en el mercado del crédito, véase E. Kane y B. Maikiel 

(1965).

2.4. - EL ESTABLECIMIENTO DE CONDICIONES

La etapa final en el proceso que sigue una solicitud de fondos es establecer los 

términos del contrato de deuda, como el tipo de interés, las garantías 

comprometidas, la cantidad prestada y el vencimiento, los cuales constituyen a su 

vez indicadores del riesgo de las distintas solicitudes de fondos^, ya que en ellos 

se resume gran cantidad de información

2.4.1. - El tipo de interés

Una de las condiciones del contrato de deuda objeto de negodadón es el tipo de 

interés que se establecerá con base en los tipos de interés de referenda más una 

prima de riesgo que en fjrindpio el prestamista establecerá según el riesgo

T Canipbcll y \V. Krncau (1980) demostraron que una impórtame función dc la intcnncdiacion 
financiera era la producción dc infominción Posicnonncnie. D Diamond (19S-1) desarrolló un modelo 
cn que sc demuestra que los inicnncdianos finanacros c\istcii simpiemenle porque ofrecen un medio 
cficiciüc dc CMiluar \ superv isar a los prcsialanos Estas tcoriiis de transmisK .i dc información sugieren
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estimado de la operación. Sin embargo, el aspecto económico de la negociación 

bancaria no sólo dependerá de las perspectivas de riesgo que aprecie la entidad 

financiera, sino también de la fomna en que se realice la negociación entre la 

empresa prestataria y el prestamista, fruto de la preparación y del conocimiento 

mutuo. Aún más, en un tipo de banca universal, en que existen unas relaciones 

banca-empresa basadas en la contratación por parte de las empresas de distintos 

servicios financieros ofertados, la negociación de las condiciones forma parte de 

un proceso de negociación más global; es decir, no es una negociación producto, 

sino una negociación cliente, en la que a las dos partes les interesa el global de la 

relación y les es indiferente donde ganan o pierden dinero. Desde el punto de 

vista de la entidad bancaria, la empresa es un cliente con el que se asume cierto 

nivel de riesgo que debe ser correspondido con una rentabilidad adecuada, por 

ello las condiciones de los préstamos son simultáneamente negociadas con 

comisiones, valoraciones y otro negocio bancario. Por ejemplo, los depósitos del 

prestatario son fondos que la banca dispone y que le permiten obtener ingresos 

adicionales que a su vez permitirán al prestatario optar a un tipo de interés det 

préstamo inferior.

Así dentro de este tipo de negociación global de condiciones, donde los tipos de 

interés vienen determinados por una tasa de interés libre de riesgo más una prima 

de riesgo que depende del nivel de riesgo estimado para la operación, resultará 

difícil estimar la prima de riesgo asociada a una sola operación, por ello, se

que los bancos conocen inAs sobre las empresas prcslatarins que otros agentes por cl'o. los contratos de 
deuda baiicana recogcn un conjunlo dc infonnación útil al mercado



realizará la negociación de la totalidad del negocio bancario que una empresa le 

ofrece a la entidad bancaria y las condiciones por tanto se fijarán en función del 

riesgo y rentabilidad totales y no exclusivamente de las derivadas de la operación 

de crédito. Generalmente las entidades que adopten esta negociación global de 

las condiciones para determinados clientes, fijan una tasa de rentabilidad a 

obtener con el cliente, por ello, si el cliente ha contratado diferentes productos o 

servicios, la entidad bancaria tiene mayor flexibilidad para fijar el precio del nuevo 

préstamo solicitado.

El tipo de interés por sí mismo afectará a la calidad de la empresa prestataria y al 

riesgo de la operación, ya que conduce por un lado al efecto selecdón adversa, 

que implica que los proyectos más arriesgados serán los que se atrevan a 

soportar mayores tipos de interés y por otro, al efecto riesgo moral o incentivador a 

la toma de decisiones arriesgadas, a las que el prestatario es prodive con objeto 

de aumentar tos Tujos de caja para hacer frente a las cargas de interés^. Este 

aumento del riesgo de insolvencia de los prestatarios tras incrementos en el tipo 

de interés no siempre va acompañado con mejoras en el rendimiento para el 

acreedor, ya que su ganancia máxima se limita a las cantidades establecidas en el 

contrato de préstamo y el riesgo promedio del conjunto de prestatarios aumenta al
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Dc Ul nusiiia fornu que csptican los cfccios cn b calicbd dcl prcstanx) dc un iiícrcmcnto dd upo dc inicrés. 
J E S liiiliu  > A  Wciss (19S1) afimun que un dcCTcnicnto dcl tipo dc inicrcs oon objeto dc atraer a las 
prcsiatanos dc mejor calidid dc las cntididcs prcstaniisus compcüdoras. se ciKontraiá con que sólo se atraerá 
n los peores prcsuiiarios >a que las cnudadcs competidoras icualanin b  oferta dc tipo dc intcnis para los 
pncsiaLinos dc mejor calidid D.M JalTix > T, Russell 1 1976). suponen que la cnüd.id bancana prusumisia no 
tiene posibilidad dc observar ¡os cash-flows. por ello la empresa puede dccidir r» recmbol ir un prestan» 
dochirandosc cn quiebra, a pesar dc que esto implique un coste .A. pamr dc cicno nrvd. un iiwmnento en cl 
tipo dc ínteres dcl prestanx) otorgado pocdc tener por efecto qiK una proporaon dc cmpnxís mucho n^nor 
decidan decUirarsc cn quiebra, con cl cfeao consiguiente cn b rentabilidad espcradi dcl baivx)



empeorar la calidad credilida de los mismos. El acreedor pierde cuando los 

clientes no obtienen los rendimientos previstos y sin embargo, no se beneficia 

especialmente de la obtendón de elevados flujos de caja, ya que recibe 

únicamente el interés contratado, por ello, el rendimiento para el prestamista pasa 

a ser una fundón decreciente del tipo de interés del préstamo y como 

consecuencia, la oferta de crédito no es creciente con los mismos, sino que 

comienza a deaecer a partir de la lasa que reduce los beneficios para el acreedor.

Todo esto tiene consecuencias obvias que marcan el funcionamiento del mercado 

de crédito, ya que las entidades prestamistas no incrementarán los tipos de interés 

aunque exista una demanda de fondos que supere la oferta ya que sólo le interesa 

atender solicitudes de fondos que contribuyan a maximizar su rentabilidad. Los 

prestamistas cargarán como máximo un tipo de interés r*, inferior al tipo de interés 

de equilibrio entre oferta y demanda, al cual su rentabilidad esperada se maxiiniza, 

ya que si incrementan el tipo de interés por encima de r* los efectos de selección e 

incrntivos adversos producirán un decremento de su rentabilidad esperada. Es 

por ello, que el mercado de crédito no experimenta un ajuste entre oferta y 

demanda por medio del mecanismo de precios, y esto trae como consecuenda la 

existencia en caso de exceso de demanda, lo que se ha dado en llamar 

racionamiento del crédito. Continuando con el razonamiento que realizan J.E. 

Stiglitz y A. Weiss (1981), el tipo de interés puede actuar como un instrumento 

para distinguir los proyectos arriesgados del resto. Al oferente de fondos, le será 

más rentable estimar un tipo de interés inferior al tipo de interés de equilibrio de
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oferta y demanda pues evitará asumir los proyectos más arriesgados y esto 

producirá racionamiento del crédito.

2.4.2. - Las garantías

La existencia de garantías supondría, en caso de insolvencia, una disminución de 

la pérdida potencial para el prestamista, siempre y cuando las garantías estén 

valoradas a precios de mercado y sean de fácil realización, y, en último término, 

una disminución del riesgo asumido por el prestamista en la operación. Es claro 

que, ceteris paribus la existencia de garantías disminuye el riesgo asumido en un 

préstamo. Si resulta que los prestatarios que tienen préstamos garantizados son 

por ténnino medio más seguros, entonces se podría dedr en firme que las 

garantías suponen un decremento del riesgo. Sin embargo, si se demuestra que 

los prestatarios que ofrecen garantías son por término medio más amesgados, 

entonces el efecto de las garantías sobre el riesgo asumido puede ser positivo o 

negativo según la magnitud de las fuerzas contrapuestas^. Sin embargo, su 

simple existenda, aunque puede constituir una condición necesaria, no debería 

suponer una condición suficiente para la concesión del préstamo.

Esta forma de teorizar la relación entre uso de garantías y calidad del prestatario, 

presupone que la entidad prestamista tiene la información que le permite distinguir
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N Bcrgcr y G F. Udcll (1990), cstinun que cl uso dc garaniias sc da tnás cn los casos dc prcanmos > 
prestadnos más amesgados. Sus dcsoibrimicnios basndos cn uai muestra dc prestamos estadounidenses 
rcali/ndos entre 1977 a 19SX. sugieren que los pristamos paianü/ados eran más amesgados qijc la media. > 
que por i;into. cl reairv) ai uso dc las garanlias no compensa d  ina>or riesgo Jc  estos prestamos que 
iicosiuilxm ser asegurados.



entre prestatarios seguros y arriesgados. Sin embargo, en la realidad, en las 

relaciones crediticias existen asimetrías de infomnación al existir infomiadón 

relevante que sólo conoce el prestatario. De esta fomia, H. Bester (1985) dice que 

como las entidades financieras desconocen las características de riesgo de cada 

empresa, los contratos destinados a empresas de bajo riesgo se caracterizan por 

garantías altas y tipos de interés bajo, mientras que empresas de alto riesgo 

soportan tipos de interés más elevados y bajas garantías, ya que saben que tienen 

mayor probabilidad de perder las garantías.

El establecimiento de garantías en principio y hasta cierto nivel, actúa como señal 

de la calidad del solicitante de fondos, véase S.Y. Chan y G. Kanatas (1987) y 

reduce los problemas derivados de la información asimétrica evitando el efecto 

selección adversa y riesgo moral, en la medida en que con ellas el prestatario 

envía la señal de que espera obtener de sus inversiones flujos de caja suficientes 

para hacer frente a la deuda contraída ya que en otro caso perdería los activos 

comprometidos. Sin embargo, para los prestatarios de peor calidad ies supone un 

coste muy elevado el comprometer una serie de activos como garantías dada la 

mayor probabilidad de impago que tienen, por ello preferirán pagar mayores 

intereses y soportar menores garantías. Por olro lado, el establecimiento de 

garantías permite asegurar la inversión crediticia de las entidades banearias y no 

motivar a los prestatarios hacia la toma de decisiones arriesgadas que puedan 

poner en peligro los activos establecidos como garantías. Según D. Besanko y 

A.V. Thakor (1987), los prestatarios más seguros serán los más propensos a 

realizar préstamos garantizados. Según estos autores, bajo infonnación imperfeda
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la existenda de garantías disminuye el problema del radonamiento del aédito y 

los prestatarios de bajo riesgo ofrecerán mayores garantías que los de alto riesgo. 

Además, los autores M. Deshons y X. Freixas (1987), parten de que las rentas de 

los proyectos no son conoddas más que por la empresa prestataria y que no son 

directamente observables por la banca. Las garantías, según estos autores, 

juegan un doble papel, pues además de constituir una cobertura finandera, son 

una señal que transmite informadón al prestamista ya que una empresa 

prestataria eslá más dispuesta a ofrecer altas garantías cuando el proyecto que 

ella va a realizar es de alta calidad. En prindpio, empresas con poca probabilidad 

de insolvenda aceptarán incrementos en las garantías a aportar, que serán 

compensados con menores tipos de interés. Sin embargo los prestatarios con más 

riesgo, preferirán comprometer menores garantías y soportar mayores lipos de 

interés, ya que en caso de pérdida ésta sería menor y en caso de éxito podrán 

soportar los elevados tipos de interés.

Sin embargo, según J.E, Stiglitz y A. Weiss (1981), el incremento de las garantías 

requeridas para la concesión del préstamo, produdrá efectos similares al 

inaemenlo del tipo de interés, pudiendo provocar incrementos del riesgo promedio 

de la cartera de crédito del acreedor, produdendo derto efecto selecdón adversa 

o induciendo al comportamiento oportunista del prestatario. El aumento de 

garantías puede perjudicar en la obtención de fondos a los dientes con menos 

riesgo, si las únicas empresas que disponen de garantías suficientes son aquéllas 

que las han generado por haber llevado a cabo con éxito proyectos de riesgo 

elevado. Sin embargo, empresas que llevan a catx) proyedos de b>ajo riesgo,
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posiblemente no dispondrán de los activos requeridos como garantías, 

produciéndose el efecto selección adversa. Por otro lado, mayores garantías 

pueden incentivar al prestatario a emprender proyectos más arriesgados que 

ofrezcan un mayor rendimiento para tratar de evitar y compensar su pérdida en 

caso de quiebra, véase S.Y. Chan y A.V. Thakor (1987).

Además de esto, el establecimiento de garantías no implica que el riesgo asumido 

sea nulo, ya que aún en el caso de que los activos entregados como garantía 

cubran la totalidad de la inversión aediticia, existen una serie de costes 

vinculados a la liquidación de esos activos por lo que los valores de la garantía 

nunca son sustitutos perfectos de! reembolso del préstamo. Estos costes pueden 

deberse a una pérdida de valor de los activos, que provoque que en el momento 

de la liquidación no cubran la totalidad de la deuda contraída; además existen los 

costes de transacción derivados del proceso legal de ejecución y liquidación de 

las garantías y por último, el coste de imagen para la entidad prestamista que 

puede incluso, en el caso de que la liquidación ponga en peligro la continuidad de 

la empresa prestataria, impedir la liquidación de estos activos.

La exigencia de garantías al reducir sustancialmente el efecto de las 

imperfecciones y asimetrías de información acerca de las actividades del 

prestatario, disminuye la demanda de información y por tanto el coste de 

endeudarse, véase D.M. Jaffee y T. Russell (1976).
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2.4.3. - El vencimiento

El vencimiento del préstamo es otro factor de riesgo importante, cuanto más largo 

sea el vencimiento de una operación crediticia, mayor será el riesgo asumido, ya 

que resultará más difídl valorar la capacidad futura del prestatario para devolver 

los fondos concedidos, y será más elevada la probabilidad de que suceda un 

cambio adverso imprevisto por el prestatario que altere su capaddad de pago de! 

préstamo.

En el caso de préstamos destinados a inversiones en actividades productivas, 

según la lógica financiera, su vencimiento debiera coincidir con el momento en 

que la inversión realizada comience a generar fondos. Aunque esto en realidad no 

siempre ocurre así, es cierto que los préstamos destinados a este tipo de 

inversiones, son a largo plazo; ya que la propia naturaleza de la inversión requiere 

periodos más extensos debido al periodo de adaptación a la nueva inversión y el 

tiempo que transcurre hasta que se traduce en incremento de rentabilidad de la 

empresa. Este vencimiento más largo, supone la asundón de mayores nesgos 

para la entidad prestamista, la cual puede adoptar diversas estrategias para 

cubrirse bien establedendo mayores garantías o bien siendo menos prodive a la 

concesión de este tipo de préstamos.
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2.4.4. - El tamaño del préstamo y otras condiciones

El tamaño del préstamo, es otra de las condiciones objeto de negociación ya que 

cuanto maycr sea la cantidad de dinero prestada, mayor será la concentración del 

riesgo en un único prestatario y menor la probabilidad de que en el vencimiento el 

valor de los activos crezca por encima del valor del préstamo, implicando todo ello 

un mayor riesgo asumido por la entidad prestamista.

Por otro lado, la entidad prestamista puede establecer unos mecanismos de 

control en forma de claúsufas del contrato de deuda, para supervisar las 

actividades de la empresa prestataria durante el tiempo en que transcun-a la 

relación crediticia, con el fin de detectar conductas y decisiones imprevistas que 

impliquen transferencia de riqueza de la entidad prestamista a los accionistas. La 

detección de estos hechos, permitirán a la entidad prestamista evitarlos o en su 

caso, anticiparse a ellos trasladando al tipo de interés pactado el coste derivado 

de estas actuaciones. Estas clausulas comunmente hacen referencia a nuevas 

inversiones, al reparto de dividendos, a la adquisición de nuevas obligaciones 

crediticias y a cuestiones relacionadas con la política de financiación de la 

empresa prestataria. Además, la entidad prestamista establecerá otros 

mecanismos de control para informarse sobre la evolución del negocio, mediante 

el seguimiento de los descubiertos, el requerimiento de elaboración de planes de 

negocio periódicos... Estos mecanismos de control pese a que no suponen que la 

entidad prestamista tome participaciones en la empresa prestataria, son valorados



negativamente por la misma, llevándole incluso a rechazar el endeudamiento y a 

preferir la financiación vía recursos internos.
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2.6. - LA PROBLEMÁTICA DE LA PEQUEÑA Y MEDIANA 
EMPRESA EN LA OBTENCIÓN DE FINANCIACIÓN

Las pequeñas y medianas empresas constituyen un importante elemento 

dinamizador de la economía y desarrollo de un país, lo cual revela la importancia 

que adquiere la existencia de un sistema financiero que brinde a las pequeñas y 

medianas empresas financiación en condiciones adecuadas a sus necesidades. 

Numerosos estudios har¡ argumentado como las pequeñas empresas^ en 

cualquier economía sufren problemas con el acceso y condiciones de su 

financiación en cada etapa de su desarrollo ya que muchas de las tradicionales 

formas de financiación empresarial no están disponibles para ellas“ , estando 

discriminadas por los mercados e instituciones finanderas. La falta de recursos 

financieros, ya sea por la incapacidad para captar el capital o los préstamos 

necesarios o por el elevado coste de los mismos, pueden amenazar la capaddad 

de crecimiento de las empresas de redudda dimensión e induso la supervivenda

S.R. Fa ra ri cl al. (1987) \icrificanDn b hipótesis que hs pequeñas empresas no tenian igual acceso a los 
nKrcados de deuda y dc capiuil. aportando resultados empíricos que mostraban la diBoiltad dc obtener 
financiación c.\1enia para empresas cn desarrollo en scaorcs cn crcdmiento y nwstrando los cfoaos de las 
imperfccdoDcs y dc la segmentación de estos mercados cn prmxxT dc rrcuisos a las empresas. Sus resultados 
dcmucstirm que b  proporción dc autofmanciadón \-aria sustandalmcnic por estratos dc tamaito dc empresa, 
siendo mucho más import-mle cn pequeñas empresas, teniendo ástas además b  ma}-or parte de los fondos 
bancarios a cono pbzo. J. Egcln-Homlc y G. Licht (1997) descubneron que l a percepción dc las 
restricciones financieras que sufrían las empresas era ma>t)r para las pequeñas empresas y bs empresas 
intensivas en im ístigación y desarrollo, debido a la disponibilidad dc garantias; oonclmtndo que las 
empresas inno^•adoras se enfrentaban a dificultades especiales en la búsqueda de financiación, siendo 
esto acorde con la tcoria dcl a/iir moral y c\idcncias empíricas rccicntes.
“  Scgtin D. A. W alkcr ( 1989). las pequeñas empresas sólo están financiadas por un segmento dcl mercado dc 
deuda y dc capital.
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empresarial® ,̂ ya que la realización de nuevas inversiones generadoras de valor 

depende en gran medida de los recursos que generan las inversiones existentes, 

lo cual pone de relieve la debilidad financiera de las pequeñas y medianas.

Las pequeñas empresas, deben confiar principalmente en el crédito de los 

proveedores y en el crédito bancario como fundamentales fuentes de deuda y en 

los recursos del propio empresario o personas cercanas al mismo como fuentes 

de fondos propios. El acceso limitado a fondos propios externos que desde hace 

muchos años, ha sido identificado como un problema para las pequeñas 

empresas^, unido a la imposibilidad de emitir deuda en los mercados financieros, 

provocan que la mayoría de las pequeñas empresas reciben su financiación 

externa del sistema creditido. Estas restricciones de acceso a la financiación que 

sufren las pequeñas empresas, tienen sus causas tanlo por el lado de la oferta de 

fondos como de la demanda de los mismos.

Si nos centramos en el estudio de las limitaciones de la oferta de financiadón a las 

pequeñas y medianas empresas®̂ , obserx'amos que existen imperfecciones de los 

mercados de capitales que conducen a una socialmente incorreda oferta de 

financiación a proyectos de inversión o a una incorreda fijación de los lipos de 

interés cargados a los fondos concedidos. Entre estas imperfecciones destaca en

K .  Kcasc)- y P. McGuincss (1990) y K. Kcasc>- y R. Watson (1992), evidenciaron la c.xistcncia dc 
asociación posili\-a cnlrc financiación externa y rentabilidad empresarial.

Véase J. Suinworthy C. Gray cds.(l992).
Estudios dc D.B. Audrcsis y J.A . Elton (1997) concluyeron la cxistcncia dc restricciones a la 

fifumciación por el lado dc la orcrt;] cn la cconomia alemana, pariicularmcntc cn la etapa dc nacimiento 
empresarial y coincidiendo con autores anteriores, para las empresas innovadoras, identificándose 
dependencia dc las decisiones dr in\-crsión dc la obtención de beneficios.



primer lugar, la existencia de t>arreras de entrada financieras y de regulación a 

algunos mercados organizados de capitaleŝ ® que restringen la demanda de 

capital o de deuda mediante emisiones de acciones, empréstitos y pagarés. Esta 

limitación de acceso a los mercados de capitales, impiden que éstos actúen como 

mecanismo de resolución de conflictos ’̂, causando que los conflictos que surjan 

entre el empresario y posibles acdonistas externos sean inesolubles, lo cual 

impide, a su vez, la obtención sistemática de finandadón extema vía partidpadón 

en el capital, tal y como lo obtienen, las grandes empresas con acceso a los 

mercados organizados de capitales. Además, la falta de acceso a estos mercados 

de deuda organizados acarrea, del mismo modo, los consiguientes problemas de 

gestión de la relación de agencia entre empresario y prestamista impidiendo que 

la deuda detentada por las empresas de reducida dimensión tenga una propiedad 

dispersâ .̂

En segundo lugar, las empresas grandes son más conoddas y normalmente 

disponen de más sofisticados y actualizados sistemas de presentadón y difusión 

de la infonmación empresarial, que favorecen ia transparenda informadonal, 

características muy valoradas por los oferentes de fondos. En este sentido, las 

empresas más pequeñas se hayan sometidas al círculo vidoso de la informadón 

finandera, ya que la menor preocupación por obtener informadón de gestión, 

supone la generación de informadón poco representativa del patrimonio
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“ Mercados que progresivamenle adquieren una mayor relc\-ancia cn la financiación emresarial debido 
al prcKcso Q'ísinicmicdiador que sufren los sistemas financieros
' Los merca.Ios organizados dc capiiales conirolan las decisiones dc los djreaivos, conceden liquide/ a 

Jas inversiones proporcionando, por lanto, instrumentos de incentivo, vigilancia y garantia.



empresarial, que no satisface totalmente los requisitos de determinados usuarios 

externos de la Información contable como la administración pública y los 

prestamistas. Este círculo se cierra ya que las deficiencias de información inciden 

a su vez en una peor calidad de la gestión.

En tercer lugar, es comúnmente aceptado por los oferentes de fondos que el 

tamaño en si mismo es un indicador del nivel de riesgo empresarial, siendo la tasa 

de quiebra en las pequeñas empresas mayor que en las grandes. Esta mayor 

tasa de quiebra es debida a que la pequeña y mediana empresa es más 

dependiente de las arbitrariedades de la coyuntura, ya que aunque obtienen 

mayores beneficios que las grandes empresas, la dispersión de estos resultados 

es mucho más alta implicando por tanto un mayor riesgo. Esta mayor dependencia 

de la coyuntura es debida entre otros factores a su menor poder de mercado, a un 

bajo nivel de diversificación de productos y a la dependencia de un menor número 

de clientes y proveedores. Asimismo pese a que la quiebra de una gran empresa 

supondría una pérdida considerablemente más cuantiosa que la de una pequeña 

empresa, dada la mayor diversificación del riesgo que presentan las grandes 

empresas, gracias a la realización de distintos proyectos de inversión, los 

inversores y prestamistas son más precavidos con las empresas de menor 

tamaño.
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* L l dcudxi Ixincaria gcncnilmenic conccntrada pcm iilc un ahorro dc cosics de gcsuón cn la relación dc 
agenda, que favorcccn este lipo dc endeudamiento.



En cuarto lugar, en el caso del mercado de crédito, la existencia de tantas 

oportunidades de inversión crediticias rentables y el crecimiento persistente de la 

demanda de préstamos, ha desarrollado en las entidades crediticias patrones de 

comportamiento conservadores, que se materializan en la evaluación de las 

solicitudes de fondos siguiendo el enfoque de garantías, en vez de la utilización 

del enfoque de viabilidad. El seguimiento del enfoque de garantías lleva a que los 

bancos quieran prestar a empresas seguras, a las que puedan exigir garantías, 

siendo consideradas las pequeñas empresas prestatarios menos seguros que las 

grandes empresas ya que dada su redudda dimensión sufren limitadones en la 

disponibilidad de activos que pueden ofrecer como garantías a las entidades 

creditidas.

Además las caracteristicas inherentes a las pequeñas empresas provocan una 

serie de efectos adversos en la propia demanda de finandadón realizada por 

estas empresas.

En las empresas de reducida dimensión, la mayor interreladón entre la empresa y 

la persona del empresario implica la resistenda de éste último a dertas formas de 

financiación extema. El deseo de mantener el control de la empresa, el miedo a la 

pérdida de autonomia en la dirección de la misma o a la difusión de información 

sobre la actividad pueden motivar actitudes ambiguas por parte de los propios 

empresarios y un menor uso de la financiación externa’̂ . La existenda de
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R. Crcssi} C. OloCsson (1997) estudian cl caso dc cnjprcsas dc Succia, dcscubncndo cn Li nuxoria dc clLis > 
cn b  lolalidTd dc los scctorcs dc .icti\id id la 3̂ 'CI3jón dc los accionistas a b  vcnu dc accioncs a tcrccros. 
siendo nvls ncusado cn d cnso dc tas empresas pequeñas. Además, b  pndcrcncia dc b  financiación medíame
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restricciones a la financiación por el lado de la demanda, implica que la simple 

disponibilidad u oferta de financiación no resuelve totalmente el problema del 

acceso a la misma.

Esta serie de razones y otras explican las limitaciones que sufre la pequeña 

empresa en la captación de financiación externa, pudiendo ver limitada la 

reali2adón de nuevas inversiones a la propia capacidad para generar recursos. 

Así, pese a que las empresas pequeñas representan la mayor parte de la 

producdón industrial y del empleo tienen un acceso al crédito a corto plazo a un 

coste relativamente mayor y ven racionado su acceso a la financiación a largo 

plazo. Estas empresas de menor dimensión han soportado tipos de interés - 

incluso tras ajustar los costes de transacción y riesgo - y balances compensatorios 

mucho mayores que las empresas grandeŝ **.

2.5.1.- Acceso a la financiación bancaria

El crédito bancario, resulta ser el recurso de financiación externa más utilizado por 

las pequeñas y medianas empresas. Sin embargo este medio de financiación no 

está exento de limitadones ya que con el fin de redudr la exposición al riesgo que 

implica la financiación a pequeñas empresas, las entidades banearias adoptan 

una serie de estrategias como ofrecer fundamentalmente financiación a corto

deuda frcnic a los fondos p ro p io s , c.xisic inchuo cn cniprcsns cn que cl propio cniprcsirio desea crcccr pero no 
accpla los cfcctos dc adniiiir nuevos socios.

S.R. Fa/7jr i cl al. (1987). J, Stanwortii y C. Cray eds (1992).
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plazo y asegurar esta financiación mediante los activos empresariales o

personales de las pequeñas empresaŝ .̂

En definitiva, la incapaddad de las empresas pequeñas para obtener finandadón 

crediticia a largo plazo unido a su défidt de fondos propios acaba traduciéndose 

en un mayor protagonismo de la finandadón a corto plazo, generando situaciones 

financieras más tensas que en las empresas grandeŝ ®.

Además, el aseguramiento de estas operadones finanderas implica que el 

empresario sop>orta los riesgos empresariales asodados a sus acciones y por 

tanto, evita que la entidad bancaria tenga que asumir labores de supervisión 

costosas. Dado que la informadón sobre la situadón económica, financiera y 

patrimonial suministrada a las entidades finanderas además de insuíidente, 

resulta en ocasiones poco fiable^, las entidades finanderas racionan sus 

recursos, prefiriendo su colocadón en proyedos poco arriesgados y de gran 

envergadura, frente a proyedos de menor dimensión y mayor riesgo.

Según un caudio dc M. Tamari (1980) cn que sc traían datos dc Estados Unidos. Franda, Rdno Unido. 
Israel y Japón, las empresas pequeñas tienen similares ratios dc deuda respecto al local dc recursos pero sin 
embargo dcsiaca que las grandes empresas tienden a tener un grado de deuda respecto al total dc finandación a 
largo pla/o mas'or que las pequeñas empresas. Según análisis empírico realizado con datos procudcntes dc b  
Centra] dc Baíanccs por C. Ocafla «  al.(1993) sobre la fireuidadón dc la pequeña y mediana empresa 
cspaitola, en cl que sc considera gran empresa a aquellas dc más dc 250 trabajadores, las empresas grandes 
niucstran un ratio dc deuda con coste rcspeao dd actho neto menor que las pequeñas y ntodianas empresas, 
pero una mayor dependencia dd endeudamiento bancario mucsua; siendo para ambos estratos dc uimaño dc 
empresa a corto pLvo la nta\oria dcl endeudamiento bancario. Dc esto sc deduce una mayor dqxrndcncia dc 
ñnandadón dc deuda frente proNocdores que soportan las pequeñas rc^xxto a grandes empresas.

Asimismo, el irabajo dd G. Mato (1990) y J.C . Fariiías ct al. (1992) concluyan que bs pequeñas empresas 
eslán tiKnos endeudada que las grandes, fmandadón cMcma es fundamcnlalmcntc bancana y a corto pLvo 
E l estudio dc M. Illucca y J.M . Pastor (1997), demuestra que bs anprcsas dc menor dimensión tienen una 
menor tasa dc recursos permanentes sobre actnxK que b  empresa grande



2.5.2. - Las asimetrías de información

Las asimetrías de información entre agentes son especialmente relevantes en el 

mercado de aédito, resultando particularmente preocupantes en el caso de las 

pequeñas y medianas empresas y empresas de nueva creación̂ ®.

La razón principal que justifica la existencia de mayores asimetrías de información 

en el proceso de préstamo de fondos a las pequeñas empresas es la existencia de 

economías de escala en la actividad de obtener y procesar información, ya que los 

costes de obtener información y evaluar un proyecto nomialmente son altos y de 

carácter fijo, por elío, resulta proporcionalmente más caro para los prestamistas 

supervisar a empresas de menor tamañô ®. Por otro lado, también para las 

pequeñas empresas resulta más costoso que para empresas grandes cumplir con 

los requisitos de revelación de información por su menor disponibilidad de 

información intema y capacidad de organización y presentación de la información 

relevante para la solicitud de fondos. Este mayor coste de adquisición de 

información sobre el negocio, características del proyecto de inversión y 

previsiones económicas conduce a que los prestamistas minimicen la adquisición 

y tratamiento de este tipo de información y simplemente evalúen el riesgo de la
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P. Milgrom y J. Roberts (1982) hablan dcl oponunismo prccotitraclual. ya que una dc las parles licncn 
mAs y mejor información.
"  Según B. Jovano\ic (1982). los empresarios cuando comienzan un negocio no cuentan con 
infomujción sobre las pcrspec1i\as futuras, costes reales ... por lo tanto cn este caso. e.\istc simelria dc 
información entre entidad prestamista y empresa prestataria. Asi. las limitaciones cn la disponibilidad 
dc fondos son internas, originadas por la falla dc información sobre cl ncgocio dc que sc dispone,
’ Según L. Nakaniura (1993). las entidades financieras como consecuencia dc su oferta de depósitos disfruuin 

cn sus préstamos a las pcqueilis y medianas empresas dc una serie dc \t:ntajas infonnati\'as. En cl caso dc las 
grandes empresas, la infonnadón sobre los depósitos pierde utilidad >-a que Lis entidades finandcras no pueden 
controlar toda la amplitud dc los ncgodos y en caso dc poder liaccrlo la complejidad limitaría b  comprensión 
dc esta informadón.
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inversión creditida mediante el establedmiento de garantías sufidentes que 

cubran totalmente su inversión.

En cuanto a las empresas de nueva creadón, según V. Salas (1994), “la empresa 

estableada durante derto tiempo en el mercado advertirá la necesidad de captar 

fondos finanderos adidonales como consecuenda de sus dedsiones de 

crecimiento, la mayor parte de las veces a través de actividades y proyectos muy 

próximos a lo que constituye su negocio consiente, [...] la empresa eslá en 

condidones de aportar un conocimiento de los factores que condidonan la 

demanda del produdo o servido y de sus costes de producdón, fruto de la 

experiencia previa en ese mercado". Sin embargo, “la empresa que está en 

proceso de ser creada no dispone de la misma infonnadón sobre el mercado. Esta 

informadón se debe sustituir por estudios prospectivos sobre viabilidad del 

produdo o servido...; pero es predso advertir que dichos estudios det̂ erán 

llevarse a catxj ex profeso para la nueva empresa que se crea, mientras que las 

empresas estableddas generan informadón a Iravés del aprendizaje de la 

experienda. El resultado final es que obtener informadón sobre los costes y la 

demanda requerirá incurrir en costes tanto más importantes cuanto más preasa es 

la informadón a obtener. Algunas veces estos costes serán sustandales y otras 

cuando la creadón de la nueva empresa se produce como consecuenda de 

introducir en el mercado un producto o servido que implica una innovadón 

importante, obtener información fiable y preasa será casi imposible. La nueva 

empresa, y de modo espedal, la innovadora, nace soportando una elevada 

incertidumbre sobre el mercado y la producdón, la cual se traduce en un elevado



incertidumbre sobre el mercado y la producción, la cual se traduce en un elevado 

riesgo que condicionará a las transacciones finanderas por las que la empresa 

accede a los fondos necesarios".

Además. V. Salas (1994) también destaca que el valor económico del nuevo 

proyedo empresarial depende de forma direda de la capacidad del empresario 

para evitar que sus potenciales competidores accedan a información sobre el 

mismo. Por lo tanto, además de la incertidumbre, existe un problema de 

transmisión de la información ya que se debe conseguir que los inversores 

externos, o prestamistas, conozcan lo suficiente del mismo para que les merezca 

confianza la operación inversora, sin que con ello se ponga en peligro el valor 

económico del proyedo. Todo esto implica que las asimetrías de información entre 

prestamistas y prestatarios, son mucho más importantes en el caso de que el 

prestatario sea una empresa de nueva creadón.

En estos casos, las entidades banearias consideran la participación del 

empresario en el capital como una señal que reduce las asimetrías de informadón. 

Investigadones de D.J. Storey (1993), evidendan a pesar de haber sido afirmado 

por distintos autores, que la concesión de préstamos bancarios a nuevas 

empresas no está relacionado con las caraderísticas del empresario promotor, 

pero si con el uso de sus ahorros personales en la financiación de la misma y con 

la fonna social de la nueva empresa.
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Dada la existencia de importantes asimetrías de información hay que destacar el 

particularmente importante papel que ejercen los bancos al recoger y diseminar 

información relativa a las pequeñas empresas que no son bien conoddas en los 

mercados y cuya informadón no es fádimente accesible, véase J. Cort>ett (1990). 

Estas asimetrías de inícmnadón son las que motivan predsamente que las 

pequeñas empresas sigan recurriendo a la financiación bancaria. J. Houston y C. 

James (1996), estudian el caso de Estados Unidos y demuestran que el uso de 

deuda bancaria está relacionada con el tamaño de la empresa, ya que las 

asimetrías de informadón son menores en grandes empresas, lo cual reduce la 

necesidad de supervisión por parte de la banca.

2.5.3. - Exigencia de garantías

Se pueden esgrimir diferentes argumentos que conduyan que las empresas de 

tamaño pequeño y mediano, especialmente si son empresas recién aeadas“ , 

sufren mayores problemas para cumplir las exigencias de garantías que las 

empresas de mayor tamaño o las empresas estableadas®’. En cuanto a las 

pequeñas y medianas empresas, como se ha dicho anteriormente, e! tamaño en sí 

mismo es un indicador del riesgo empresarial, ya que una empresa pequeña es 

más dependiente de las arbitrariedades de la coyuntura, y por supuesto detenta

102 UN ANÁLISIS INTERNACIONAL DE LAS PRIMAS DE RIESGO

J. Garcia Cobos (1995) dcmucsira que cl ni\-cl dc in\ crsión y crcdm icnio dc ias empresas jóvenes esti 
restringido por su riqueza, cs decir, por la cantidad dc deuda que pueden a\-alar.

Según M. Cowling ct aJ. (1991), las pcqudías cniprcsas soportan ratios dc ganmiias signiftcatrvaiiK'tic 
maNtírcs que rorulan como media dos m x c s  el \-alor dcl préstamo Estos resultados resultaron consisicnics con 
otras imTstigadoncs como las dc K. Kcasc> y R  Watson (1992) y M  Binks d  al. (1991). quienes 
identificaron las exigencias de garantías como uru limitación significativa para la capaddad dc obictKr 
finandadón por las pequeñas empresas. Según estudio dc C. Ocaña ct al. (1993), las empresas dc menor



menor poder dentro del mercado inherente a su dimensión. Este mayor riesgo 

percibido por las entidades bancarias prestamistas se traducirá en una mayor 

exigencia de garantías.

Por ello, por un lado las pequeñas empresas pueden ver limitada su capacidad de 

crecer al estar sus activos comprometidos de antemano con préstamos existentes, 

y por otro lado, los procesos de creadón de nuevas empresas pueden verse 

restringidos ante las exigencias de garantías.

En lo que se refiere a las empresas de nueva creación, el problema anterior se 

agudiza por dos razones principalmente. En primer lugar, las empresas de nueva 

creación no gozan de una reputación creada a través de sus adividades 

comerciales y finanderas, que se traduzca en confianza mutua con los distintos 

agentes comerciales y financieros, como los prestamistas, con los que interadúa, 

véase V. Salas (1994). Por tanto, los prestamistas al conceder fondos a una 

empresa de nueva creadón, sobre la cual no tienen referencias de su reputación 

ni experiencia de su comportamiento, exigen una serie de garantías superiores a 

las que pedirían si la empresa pudiera aportar un historial del cumplimiento de sus 

compromisos. En segundo lugar, siguiendo al mismo autor, la creación de una 

nueva empresa está muy ligada a la figura del empresario promotor. Dado que el 

talento, capaddad empresarial y honestidad de una persona no son 

características fácilmente obsen/ables, en el caso de tratarse de un nuevo

Hl
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lamaño itianiicncn saldos cn cucnla corricnic que rcprcscnian un porocntójc dc cobcnuni dc !a deuda bancnria 
iniictio nun or que cn cl caso dc grandes empresas.



empresario tendrá dificultades para que los agentes con los que se relacione 

como entidades prestamistas, reconozcan su capacidad y honestidad. Por lo tanto, 

al nuevo empresario promotor se le exigirán garantías adidonales.

2.5.4. - Fijación de los tipos de interés

Diversas investigadones han estudiado el comportamiento de los tipos de interés 

de la financiación crediticia en reladón al tamaño de las empresas prestatarias® .̂ 

La asimilación entre mayores tipos de interés cuanto menor sea el tamaño de la 

empresa está justificada por diversos fadores. En primer lugar, las pequeñas 

empresas generalmente aportan menos volumen de negodo indiredo a las 

entidades banearias viéndose por tanto limitado su poder de negodadón frente a 

ellas. En segundo lugar, recurre en menor medida a infomiadón sobre distintas 

alternativas de finandadón a las que en muchos casos su propia dimensión les 

impide acceder y no dispone como las grandes empresas de recursos humanos
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Según c\idcncia cnipirica aportada por A. Ecrgcs ct al. {1985). cl tamaño empresarial rclathü medido como 
el nctivx) dc la empresa rcspcao dd actht) toLil dcl scaor. cs una \-ariablc que influy e cn el oosJc Gnandcro Sm 
embargo, según cl estudio realizado por C. Ocaña ct al.( I993>- basado cn datos dc la Ccmral dc Balances-, en 
cl que se estudia cl coste dc endeudamiento que soportan empresas espafloLis pcncncdcnies a distintos estratos 
de tamaño, conclujx: que no cdsten diferencias signiTicatr\-as cn los costes ñnandcros medios pora los distintos 
estratos y cuando estas cústcn son fa\t)rables al estrato dc las pequeñas cmpnsas. consideradas con» aquellas 
empresas de 200 o menos trabajadores, dc lo cual se deriva que cl coste dc b  fmanciadón ajena no \nria 
significati\amcnic con el lamaño dc la empresa. Sin embargo, según los mismos autoreŝ  las empresas dc 
menor tamaño sufren un coste implícito o indirecto ma>or que los dc las gnmdcs empresas. >ti que mantienen 
saldos cn cuenta corríentc que representan un porcentaje dc cobcrrura dc la deuda bancaria mucho ma>or que 
cn cl caso dc graiHlcs empresas. Este estudio csui corroborado por cl de M. Illucca y J.M . Pastor (1997)- basado 
cn datos cstadistioos dd Instituto dc Estudios Fiscaics-, según el cual los costes de finandadón ajena no son 
sigmficati\-amcntc diferentes por distintos estratos de tantaño dc empresa. Según esios autores, tras este hccho 
se esconde una concesión dc credico subordinada a la prescntadón dc ax-alcs o finandadón condidonada a b  
adquisidón de dcicrminados elementos dd actlNo Según trabajo realizado por N. Le\xaio (1996). que estudia 
el caso francés, la obscn-adón dc los datos relali\x£ a los intereses pagados por pequeñas y medianas empresas 
y dc los balances disponibles, confirman la idea dc que empresas dc estas dimensiones tienen difid l acceso 
para conseguir finandadón.
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con fonnación en temas financieros que conozcan y puedan evaluar criticamente 

distintas ofertas de las entidades financieras. Además, las empresas pequeñas 

sufren asimetrías de infonnación más agudas lo cual implica un mayor riesgo y 

fijación de mayores tipos de interés.

Las entidades aediticias argumentan que la fijación de mayores tipos de interés 

reflejan los mayores costes de transacdón debido a la no consecución de 

economías de escala de las que se benefician las grandes empresas; los mayores 

costes de supervisión por el mayor tiempo y recursos dedicados al análisis de 

riesgo de las empresas pequeñas y la mayor exposición al riesgo empresarial que 

supone financiar a la empresa de reducida dimensión.

Sin embargo, estos tipos de interés acrecentados tienen otras finalidades distintas 

de la valoración objetiva del riesgo empresarial, como son. disuadir las solicitudes 

de crédito de empresas emergentes o escasamente rentables; compensar los 

costes de búsqueda de infonnación sobre la calidad crediticia de los prestatarios y 

los de supervisión del cumplimiento de las condiciones de los créditos, y restringir 

el nominal solicitado mediante el encarecimiento de los mismos.

En definitiva, la fijación de altos tipos de interés en la financiación aediticia 

condiciona tanto los procesos de creación de nuevas empresas como la 

supen/ivencia de las empresas existentes” .

M. Robson (1991) y K. Cuthbcrtson (1990) analiA-uon conx) Li supcr^ixcncia dc las empresas dcsccndla 
conTomic aunicnuban los lipos dc inicnis.
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2.5.5. - Instrumentos facilitadores en la provisión de financiación 
a la pequeña y mediana empresa

La estoictura institucional del sistema de apoyo a la pequeña y mediana empresa 

está compuesto por numerosas iniciativas y organismos de carácter público y 

privado que desarrollan su actividad, tanto a nivel nacional como intemadonal®*. 

El objetivo de estas inidativas reside en mejorar la asignación de recursos 

procedentes del ahorro entre las distintas actividades productivas, redírigiendo 

para ello los recursos desde las empresas que no sufren restricdones en el 

acceso a la finandadón y que tienen un resultado margir'al de su inversión más 

bajo hada empresas que padecen restricdones de fondos y que fadlitándoles el 

acceso a! mismo podrían obtener un resultado marginal de la inversión que 

realicen mayor.

Así, en el Reino Unido, el Informe Bolton en 1971“  y el Infonme Wilson en 1979“  

estudiaron el caso de las pequeñas empresas de este país, considerando que el 

comportamiento de la banca era demasiado adverso al riesgo y creador de un 

“gap" financiero, y conduyendo que conseguir finandadón era un problema para 

las empresas pequeñas y de nueva creadón. Según el Informe Wilson. a pesar 

del riesgo adidonal en que incurre un banco cuando presta a una pequeña 

empresa, la prima de tipo de interés era como media dos puntos más elevada que

Dcnlro ckl marco dc Li Unión Europea, los ejes prioritarios dc actuación dc la poliiica dc apeno a b  pequeña 
y mediana empresa, destncan dc manera mu> especial entre otros .-L̂ pccios. la mejora deí acocso dc bs 
pequeñas y nK>dian:is empresas arropeas a Jas fucnics de financiación 
* ' Véase i. Slünwofth y C. Gray cds (I992).

Véase Institulo dc Estudios Económicos ( 19S.1).
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la cargada a las grandes empresas, lo cual era excesivo. Eslos infomies 

condujeron en el Reino Unido a! diseño de una serie de medidas®̂  para 

compensar los fallos de mercado en la oferta de financiación destinados a 

pequeñas empresas, y a subgnjpos especialmente afectados, como las empresas 

tecnológicamente avanzadas. En Alemania, el conjunto formado por instituciones 

financieras, gobiemo y empresas privadas conforman un sistema que puede 

considerarse un modelo de financiación a las pequeñas y medianas empresas, 

que trata de cubrir sus necesidades de financiación adecuadamente. A pesar de 

ello, también este sistema presenta rigideces y limitaciones en la provisión de 

fondos a empresas de nueva creación y de alto contenido tecnológico, véase D.B, 

Audrets y J.A. Elston (1997)“  . En Francia también se dispusieron una serie de 

medidas destinadas a incrementar la oferta de financiación a pequeñas empresas, 

véase N. Levratto (1996).

"* En cl Reino Unido, cn los óchenla, sc introdujo junto con cl programa "Business E.vpansion Schcmc" 
- cuyo objetivo cs que personas dc ingresos allos invinieran dircciamentc cn pcqucilas compañías 
suscribiendo sus acciones, a cambio dc bcncHcios Hscalcs- ci denominado “ Loan guarantec schcmc 
(LG S )" que tenia como objetivo aumentar e! volumen dc crédito concedido por los bancos. En los 
no^cn^a, junto al LG S. sc pusieron en marcha programas cotiio cl SM ART y el SPUR, destinados a 
apoyar inversiones cn empresas innovadoras o con contenido tecnológico o cn innovaciones como cl 
“ Enicrprisc Invcstmcnl Schcmc" y cl “ Vcnturc Capital Trust” para lan/itr la inversión cn pequeñas y 
nicdianas empresas. Todo cslc conjunto dc medidas, junto con otras dc caráclcr fiscal ele... posibiliiaron 
cn cl Reino Unido un resurgimiento dc la cultura empresarial. Asi. en 1991 sc redactó un informe dcl 
Comité dc Comercio c Industria dc la Cámara dc los Comunes, que concluía que las pequeñas empresas 
cn cl Reino Unido sc enfrentaban a muy pocas dificultades cn conseguir financiación para sus proyectos 
dc inversión c inno\ación, continuando, sin embargo, problemas dc insatisfactoria relación con la banca 
que pro%cc dc financiación básicamente a corto pla/o. y dc acceso a financiación na capital, sobre todo 
para proyectos que implican riesgo.
"* D.B. Audrcsisch y J.A  Eistcn (1997), estudiaron cl caso alemán y corroboraron que pese a b  e.\istcncia dc 
instituciones compiemcnurias cn cl sistcnu financiero alemán que cubren las necesidades tanto dc grandes 
como pa<iicñas empresas, que c\isicn rtstriccioncs dc liquide/, las cmlcs son más gra\cs para pcqucilis 
empresas y dc que cl sistema financiero alemán se particuLirmcnlc dcficicnic cn canalizar fondos hacia nuevas 
empresas cn nuc\t>s scctorcs dc acii\idad.
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En el caso de España, se han diseñado una serie de instrumentos para favorecer 

el acceso de las pequeñas empresas a los fondos externos, que podemos 

clasificarlos en miídidas directas, como son ias líneas de préstamos preferentes o 

los avales públicos... y en medidas de carácter horizontal, como son la generaaón 

de una serie de mercados e instrumentos facilitadores de acceso a la finandadón 

por parte de las pequeñas y medianas empresas.

El establedmiento de líneas de préstamos preferentes para la finandadón de 

inversiones a largo plazo, es una de las medidas directas más destacadas 

destinada al apoyo al acceso a la finandadón de las pequeñas y medianas 

empresas. Los créditos preferentes son un instrumento que fadlita finandadón 

bancaria a largo plazo y a tipos de interés situados en la banda baja de los 

establecidos por el mercado. En España la prindpal entidad que gestiona este tipo 

de préstamos es el Instituto de Crédito Oficial que mantiene una decidida política 

de apoyo a las pequeñas y medianas empresas, en consonanda con las directivas 

comunitarias y con el conjunto de medidas de carácter finandero y fiscal de apoyo 

aprobadas por el gobiemo, denominada Línea Pymes®̂ . El Instituto desarrolla esta 

actividad a través de la concesión ae créditos de mediación, suscribiendo 

convenios con la banca privada, destinados a la finandadón a largo plazo de 

nueva inversión productiva en las pequeñas y medianas empresas. Con esta 

actividad, el Instituto de Crédito Ofidal pretende mejorar el acceso de ias 

pequeñas y medianas empresas a la finandadón bancaria en condidones

Junto n la linca P>nK, cl ICO ha cs-ablcdcio oüas lincas dc finandadón \ sub\cndoncs adidonalcs. cn 
colaboradón con inslitucioncs comunilanas o con organismos dc b  Adminisiniaón Central



competitivas tanto en tipos de interés como en plazos, además de contribuir al 

desarrollo de una cultura de finandadón a largo plazo para este tipo de empresas.

Sin embargo, no hay que olvidar que la aceptación o el rechazo de las solicitudes 

corresponde únicamente a ias entidades finanderas colaboradoras. La condición 

necesaria para que estas líneas alcancen el objetivo pretendido es que no 

provoquen efedos perversos sobre la asignación eficiente de los recursos, para lo 

cual los préstamos deben aprobarse atendiendo a criterios de racionalidad 

económica: conceder los créditos únicamente a las empresas que presenten 

proyedos de inversión viables y hacer consistente el coste de las líneas de estos 

préstamos ya que las instituciones prestamistas delsen utilizar los mecanismos de 

mercado para obtener los recursos dedicados a estos fines.

En segundo lugar, entre los mercados e instrumentos creados para mejorar él 

acceso de la pequeña y mediana empresa a la finandadón se destacan, la figura 

de las sociedades de garantía recíproca, las sociedades y fondos de capital 

riesgo, el segundo mercado bursátil, la titularización de créditos y los préstamos 

participativos.

Las Sociedades de Garantía Recíproca (SGR) son la principal y quizá la mejor 

respuesta, que las pequeñas y medianas empresas españolas han encontrado 

para solucionar su problema de financiación. En España, las SGR son sociedades 

mercantiles, creadas por los propios empresarios, cuyo objeto principal consiste 

en prestar garantías a favor de sus socios, para las operaciones que éstos
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realicen en su actividad empresarial” . Además de la concesión de los avales 

mutuos para facilitar el acceso a la financiadón aeditida, las SGR con su 

adividad aumentan la transparencia de los mercados crediticios e incrementan e! 

poder de mercado de las pequeñas y medianas empresas frente a las entidades 

finanderas.

Las SGR tienen una demanda de recursos y una cartera de proyedos 

suficientemente diversificada que les permite obtener unas condidones de crédito 

para las empresas avaladas mejores que las que éstas obtendrían individualmente 

ya que cada una de ellas no ofrecen ni la informadón ni las garantías sufidentes 

como para obtener recursos a un coste que Ies penmita competir con otros 

demandantes con menor riesgo y mayor rentabilidad. De esta forma, las pequeñas 

empresas a través del sistema de garantías mutuas que ofrecen las SGR, pueden 

acceder en condidones competitivas al mercado de crédito. Para que el sistema 

de garantías mutuas cobre sentido, el coste de obtendón del aval otorgado a las 

empresas deberá ser compensado con la disminución de tipos de interés que 

pagarían las mismas si la operación se realizase diredamente con los bancos en 

ausencia de garantías®'.
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Con b  lc\- dcl 1/1993, han pasado a considciadón dc oitidadcs dnandcnis y su objeto social sc ha ampliado 
al campo dcl ascsoramicnio fínandcro.
”  Según A. Machado ( 1996), cl análisis dc cñdcncia dcl scaor dc SGR cspaitolas. cs imponanic para evitar 
que bs sub\icndoncs que rcdban estas empresas cubran dc hccho bs incfidcncias dc su gcsuón Según 
cxidcnda empírica aportada por el mismo amor, sc obsen'an grandes diTericncias dc eíidcncia entre bs 
distintas SGR, indicando que cl conjunto dcl scctor podrb rcdudr tos costes medios totales dc su acmidad 
prindpal en lomo al 2 S% . si lograse unos cosics medios sinúbrcs a les dc b  empresa más efidentc.
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El capital riesgo supone una oportunidad de obtención de financiación para 

aquellos proyectos de gran rentabilidad potencial pero que por su riesgo implícito 

o condiciones de explotación no obtendrían fondos en el mercado de crédito 

tradicional. El objeto social de las sociedades de capital riesgo es la participación 

a largo plazo pero de forma temporal y minoritaria en el capital soaal de empresas 

que presentan alguna ventaja competitiva y que en un momento determinado de 

su desarrollo, necesitan incorporar recursos propios para financiar sus planes de 

inversión. Además de los recursos, el inversor suele aportar valor añadido, en 

ténninos de credibilidad frente a terceros o de asesoramiento e intervención en la 

gestión en situaciones difíciles. Es decir, el inversor se involucra de alguna 

manera en la actividad de la sociedad, pero sin tener una participación directa en 

la gestión diaria de la empresa. En compensación por el riesgo asumido, una vez 

agotado el periodo establecido, la sociedad de capital riesgo desinvierte 

vendiendo sus participaciones bien a los propios accionistas o a terceros ajenos a 

la empresa y obtiene, en caso de éxito, las plusvalías correspondientes.

En su origen, el capital riesgo consistía en la participación de empresas en sus 

primeros estadios de desarrollo, mediante participaciones minoritarias y 

temporales. Sin embargo, posteriormente, dada la ausencia de un marco 

adecuado para su desan-ollo, tanto en España como en otros países europeos, se 

ha modificado algunas de estas caracteristicas básicas del capital riesgo.

El capital riesgo ha terminado por englobar a operaciones de menor riesgo en 

empresas ya existentes en procesos de crecimiento, o empresas consolidadas



hada las que en los últimos años se ha destinado una credente propordón de los 

fondos de capital riesgo” . En este sentido, pese a que el capital riesgo resulta 

especialmente útil para proyedos innovadores en los que no se conoce la 

evoludón futura de la adividad, el largo periodo de maduradón necesario para 

que el proyedo alcance dimensiones sufidentes supone un obstáculo para su 

desarrollo y eticada cx)mo fuente de financiación para empresas de nueva 

creadón o proyedos empresariales arriesgados, llevando al capital riesgo a una 

credente partidpadón en empresas ya existentes y de mayor tamaño. En este 

sentido se está acuñando el término capital desarrollo, cuya caraderísticas 

concuerdan con una forma de aduación cada vez más usual de los inversores en 

capital riesgo que partidpan en empresas no cotizadas de mediana dimensión, 

con partidpaciones mayoritarias de caráder permanente. La aedente preferenda 

por las partidpadones mayoritarias eslá motivada por la falta de instrumentos 

eficientes como los segundos mercados de valores, que aseguren la desinversión 

del capital riesgo. Así, existe la partidpadón conjunta de varias entidades de 

capital riesgo, detentando entre todas ellas una partidpadón mayoritaria. La 

búsqueda de partidpadones estables se debe al deseo de los inversores de 

partidpar en empresas consolidadas, que puedan ofrecer una adecuada 

remuneradón a largo plazo vía dividendos o simplemente, porque no quieren sufrir 

la presión de vender las partidpaciones sin obtener las plusvalías adecuadas.
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Según J. M aní Pellón (1995). las políticas dc inversiones dc los im-crsorcs cn capital riesgo en el 
periodo 1986-1994. se han orientado cn el caso dc los inversores públicos dc forma crccicntc hada 
empresas en proccsos dc e.\pansión o empresas consolidadas, redudendo las inversiones cn acti\idadcs 
dc puesta cn marcha, debido a la necesidad dc obtener ingresos regulares para cubrir gastos dc 
funcionamicnio y dc disminuir cl peligro dc descapitalización. En cuanto a los inversores privados, que 
desde cl comicn/.o participaban en proccsos dc puesta en marcha cn pocas ocasiones, no sólo los
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Los segundos mercados bursátiles constituyen una altemativa que mediante unas 

condiciones de admisión de títulos a cotización menos restrictivas, permiten a la 

mediana empresa acceder a los mercados de capitales para dotar de mayor 

liquidez a sus títulos.

En general. la experiencia de estos mercados no es muy exitosa®  ̂ debido, en 

primer lugar, a la ¡liquidez de los títulos de las empresas medianas, para los cuales 

no suele haber transacciones suficientes y en segundo lugar, al desinterés de las 

bolsas, sociedades de valores e intermediarios por colocar estos títulos, ya que 

cuanto menor sea el tamaño de la empresa que se negocia en el mercado, habrá 

menor número de transacciones, como consecuencia de lo cual, las comisiones 

que los intermediarios financieros recibirán serán menores. Para potenciar el 

funcionamiento de los segundos mercados, entre otras se debería por un lado, 

diseñar una serie de medidas de carácter fiscal que favorecieran al inversor en 

estos mercados; además, los intermediarios financieros deberian desempeñar un 

papel más activo, tanto mediante la inversión directa como a través de 

operaciones de aseguramiento y colocación de emisiones; y por último, los 

potenciales inversores deberían disponer de elementos de juicio como la 

calificación de las emisiones para poder tomar sus decisiones de inversión.

abandonan sino que también son rcliccntcs a invertir cn empresas establecidas si su lanuiño cs reducido 
o la pnicipación cn su capital cs minoritaria.

A c.\ccpción dcl caso dcl mercado NASDAQ cn Estados Unidos.



La titularización de créditos no hipotecarios, desde su aparición®  ̂resulta ser una 

medida de financiación apropiada para las pequeñas y medianas empresas, 

constituyendo una altemativa al acceso directo a los mercados de capitales. Los 

fondos de titularizadón de aéditos de las pequeñas y medianas empresas, 

constituyen un método de desintermediadón cuyo activo aglutina préstamos y 

aéditos, principalmente tíancarios, concedidos a la pequeña y mediana empresa, 

otorgándoles el tamaño, la homogeneidad y la mejora en el riesgo sufidentes, 

para respaldar un pasivo formado por una serie de valores de distinta naturaleza 

que son emitidos y colocados en los mercados de forma estandarizada y en 

condidones atradivas para los inversores y emisores. La titularizadón de aéditos 

se enfrenta a una serie de dificultades técnicas que frenan su desanrollo como 

instrumento de desintermediadón, como son la homogeneizadón de préstamos de 

distinla naturaleza y la valoradón o “rating" de los mismos.

Los préstamos partidpativos, tienen como elemento distintivo la incorporadón al 

tipo de interés fijo, una parte variable en fundón de los resultados de la empresa^. 

Esta caraderística ayuda a redu&r la probabilidad de quiebra de la empresa, 

contribuyendo a una mejora de la evaluadón del riesgo de la empresa prestataria, 

ya que la parte variable de los intereses sólo se paga si la empresa obtiene 

beneficios. Además de esto, el préstamo participativo es un tipo de deuda 

subordinada, es decir, los prestamistas del mismo ocupan el último lugar entre
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En España. Lc>- 19/1992. En Estados Unidos su dcsairollo sc rcmonu a la década dc los ochenta, con 
objeto dc accrcar cl mercado dc capitales a la financiación de scaorcs dc la economía que habian 
dependido hasta cnionccs del crédito, fundamentalmcnic bancario 

E.vistc la posibilidad de u tili/ jr distintas \-ariablcs de resultados para deicrminar la pane \iiriablc dcl 
tipo dc interés dc los préstamos panicipaüvos.
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todos los aaeedores a la hora de recuperar su inversión si la empresa llega a una 

situación de insolvencia. Esta característica supone la no reducción de la 

capacidad de endeudamiento de la empresa prestataria.
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3.1 .-INTRODUCCIÓN

Los intermediarios financieros como proveedores de financiación crediticia 

deben ser capaces de evaluar el riesgo que supone cada inversión crediticia, y 

en virtud de esta evaluación del riesgo, decidirán la concesión de los fondos y 

negociarán las condiciones del contrato de deuda, como tipos de interés, 

garantías y vencimientos.

Características propias de cada sistema financiero, como el grado de 

desan-ollo de los mercados de valores, el carácter de las relaciones 

establecidas entre la banca y las empresas y los sistemas de control 

corporativos, condicionan distintos aspectos de la labor de los intermediarios 

financieros como proveedores de financiación crediticia, afectando a la 

obtención de información, la supervisión, la resolución de los conflictos y a la 

provisión de financiación a largo plazo.

En consecuencia, las características propias de los sistemas financieros influyen 

en uno de los aspectos fundamentales de la labor de provisión de financiación 

crediticia que llevan a cabo los intermediarios financieros, como es la evaluación 

del nivel de riesgo de las operadones crediticias, afectando lanto a la forma de 

estimación de este riesgo, es decir, a las características de la operación 

crediticia consideradas indicadoras del nivel de riesgo como a los valores de 

las primas de riesgo fijadas con base en la estimación del mismo.
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3.2. - OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN

El objetivo de la investigación reside en analizar si las características de los 

sistemas financieros influyen en ia evaluación del nivel de riesgo de las 

operaciones crediticias, tanto a través del estudio de los valores de las primas 

de riesgo como de las variables utilizadas para la estimación del mismo.

Para ello, se debe analizar el efecto de las características de los sistemas 

financieros además de otros factores como el sector de actividad y el tamaño en 

las primas de riesgo fijadas por los intermediarios financieros de distintos países 

en la financiación creditida. En el presente esludio, las primas de riesgo se 

entienden como unos indicadores del nivel de riesgo estimado por las 

entidades de crédito cuando actúan como oferentes de fondos, calculándose 

como el sobrepredo que las entidades de crédito añaden a los tipos de interés 

de referencia, en virtud del riesgo que supone una inversión crediticia frenle a 

una inversión neutra al riesgo.

Además, se debe estudiar la influencia de las variables indicadoras del nivel 

de riesgo sobre las mencionadas primas de riesgo en los países analizados, 

con el fin de detectar la existenda de diferentes patrones de comportamiento 

de las entidades crediticias de estos países en la fijación de las primas de 

riesgo. En el estudio se denomina patrones de comportamiento, a la utilización 

de una serie de variables de carácter económico-financiero como indicadoras 

del nivel de riesgo crediticio.
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3.3. - HIPÓTESIS A CONTRASTAR

El objetivo de la investigación reside en la contrastación empírica de las dos 

hipótesis siguientes:

- HIPÓTESIS 1 : El país, el sector de actividad y el estrato de tamaño 

condicionan los valores de las primas de riosgo.

- HIPÓTESIS 2 ; Los intermediarios financieros de distintos países 

utilizan patrones de comportamiento diferentes para la fijación de las 

primas de riesgo.

La primera hipótesis plantea que además de un conjunto de variables de carácter 

económico-financiero indicadoras del nivel de riesgo, como pueden ser ratios de 

endeudamiento y garantía, ralios de rentabilidad, de generación de recursos y de 

solvencia, que las entidades crediticias utilizan en la evaluación de solicitudes de 

CTédito, otros factores como el país, el sector de actividad o el estrato de lamaño 

de las empresas tienen un efecto significativo en la determinación de los valores 

de las primas de riesgo que fijan las entidades aediticias en sus operaciones de 

crédito.

En esle senlido, el proceso de evaluación de las solicitudes de crédito que llevan 

a cabo los intermediarios financieros pasa por la valoración de las variables 

económico-financieras que estas instituciones consideran relevantes como
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indicadoras del riesgo. Pero además, las características propias de los sistemas 

finanderos consolidados en distintos países, constituyen un fador que influye en 

el proceso de evaluadón llevado a cabo por sus entidades finanderas para la 

estímadón del nivel de riesgo de sus operadones creditidas, afectando a la 

determinadón de las primas de riesgo de las mismas.

Según esta hipótesis, las diferendas en las primas de riesgo que soportan las 

economías de diversos países, no se detDen exdusivamente a la existerraa de 

diferentes niveles de riesgo o a causas coyunturales, sino a que las diferentes 

caraderísticas, configuración y entorno competitivo de los sistemas finanderos, 

influyen en las condidones de finandadón creditida y por tanto, en los valores de 

las primas de riesgo. Por ello, se pretende verificar que las diferendas en los 

valores de las primas de riesgo fijadas en distintos países, están afedadas 

significativamente por las diferentes caraderisticas de los sistemas finanderos de 

los países analizados.

En esta primera hipótesis, también se pretende verificar que las diferendas en los 

valores de las primas de riesgo fijadas en distintos países, están afectadas 

significativamente por el sedor de adividad donde compite la empresa prestataria 

y el tamaño de la misma.

La pertenenda a un determinado sedor de adividad constituye, con 

independenda del nivel de riesgo estimado a partir de la evaluadón de las 

variables de caráder económico-finandero, un elemento relevante en el proceso



de valoración de las solicitudes de crédito que llevan a cabo las entidades 

crediticias. Las características propias de distintos sectores de actividad, como son 

el atractivo o el interés estratégico del sector para la banca; la estructura de 

propiedad del mismo, espedalmente si tiene participación pública o de una 

entidad bancaria o las características estnjcturaies del sector, influyen en la 

estimación del riesgo en una operación de préstamo, y en la fijación de las primas 

de riesgo de la misma.

El tamaño de la empresa prestataria es otra variable a considerar dentro de la 

evaluación del nivel de riesgo que realizan las entidades prestamistas. Las 

empresas de tamaño reducido tienen un poder de mercado inferior frente a la 

banca y soportan mayores carencias de información, formación y gestión que 

limitan su capacidad de negociación de condiciones ante las entidades 

prestamistas. Además, las entidades crediticias soportan una serie de costes fijos 

de administración y de análisis, los cuales dado el menor volumen de negocio de 

las pequeñas y medianas empresas suponen unos costes unitarios más elevados. 

Por otro lado, ias grandes empresas negocian en un plano de igualdad con las 

entidades crediticias teniendo la posibilidad de recum'r a formas de financiación 

competitiva que no son alcanzables por las pequeñas y medianas empresas. Todo 

esto lleva a que las empresas pequeñas y medianas exclusivamente en atención a 

su dimensión sean calificadas como un segmento de mayor riesgo.

La segunda hipótesis plantea que ías características de los sistemas financieros 

de distintos países influyen en los patrones de comportamiento utilizados por los
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intenmediarios financieros en la valoración del riesgo de las inversiones crediticias 

y en la fijación de las primas de riesgo. En este estudio se entiende por patrón de 

comportamiento, la utilización de una serie de variables de carácter eoonómico- 

finandero selecdonadas como indicadoras del nivel de riesgo.

Esta segunda hipótesis que se basa en la existenda de dos patrones de 

comportamiento básicos en la valoradón del riesgo de las inversiones aeditidas; 

el patrón de viabilidad y el patrón de garantías, nos permitirá conocer en los 

países analizados, las caraderísticas del proceso de evaluación y por tanto, de 

asignación de recursos realizado por los intermediarios finanderos. El seguimiento 

de estos patrones de comportamiento en los países objeto de estudio, permitirá a 

su vez, la identificadón de los diferentes modelos de sislema finandero, el modelo 

orientado hada los intenmediarios y el modelo orientado hada los mercados, en 

lanto en cuanto a la evaluadón del nivel de riesgo y fijadón de las primas de 

riesgo.
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3.4. - BASE DE DATOS Y METODOLOGÍA

En esle apartado se va a describir, los datos utilizados, la metodología de 

tratamiento de los mismos y la descripción de las variables que van formar 

parte de los análisis realizados para contrastar las hipótesis de partida.

3.4.1. - Base de datos

La base de datos que se utiliza consiste fundamentalmente en una selección 

de datos procedantes de la base de dalos B.A.C.H. (Bank of Accounts of 

Companies Harmonized), véase anexo 1. Además se utilizan los datos 

suministrados por las Cuentas Financieras del Banco de España, para obtener 

la tasa interna de retorno de la deuda pública a 10 años y el tipo de interés 

interbancario a 3 meses, ambos, tipos de interés de referencia utilizados para 

el cálculo de la variable prima de riesgo, véase cuadro 2.

Los países que se incluyen en el estudio y con los que se pretenden cubrir los 

objetivos del mismo son los siguientes: Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y 

España”

La no inclusión dc dalos rcfcrcnlcs a paises como Esindos Unidos o Japón cuyo análisis, dadas las 
cnracicristicns particulares dc esios sislemas nnancicros, hubiesen sin duda enriquecido la presente 
investigación, cs debida a la falta dc comparabilidad dc los valores dc gran cantidad dc variables con las 
dcl resto dc paises. véase Banco dc Espai\i (1997).
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El periodo completo que abarca las bases de datos tratadas va desde el año 

1982 hasta 1995, constituyendo los años 1982 a 1990, el periodo fundamental 

de análisis, ya que para el periodo 1991-1995, no se disponen de datos para el 

Reino Unido. Dado que el estudio empírico que se pretende realizar tiene 

como una constante en sus objetivos analizar la realidad de distintos modelos 

de sistemas financieros, la inclusión de datos del Reino Unido, como 

exponente del modelo de sistema financiero orientado hada los mercados 

resulta necesario. Por ello, la base de datos que fundamentalmente se utiliza 

en el estudio se obtiene a partir de los datos de la base B.A.C.H. suministrada 

con anterioridad a la renovación de las series efectuada en 1996, la cual 

contiene datos para la totalidad de los paises. desde 1982 hasta 1990. Con 

objeto de actualizar el estudio y corroborar los resultados obtenidos, 

paralelamente se realizarán los mismos análisis con otra base de datos que 

recoge la nueva serie de datos B.A.C.H. y que cubre el periodo 1991 a 1995, 

pero sin datos del Reino Unido. Los resultados del análisis para el periodo 

1991-1995, sólo se mencionará cuando aporte resultados que difieran 

sustancialmente de los obtenidos para el periodo 1982-1990. Dado que la 

nueva serie B.A.C.H. mejora la desagregación por estratos de tamaño, también 

se utilizará para cubrir los objetivos del estudio relativos al estrato de tamaño.

El análisis se va a centrar en el estudio de la empresa industrial 

manufacturera, la construcción y la empresa de servicios, detallándose a 

continuación la desagregación sectorial de la base de datos empleada, véase 

la desagregación sectorial original de la base B.A.C.H. en el anexo 1.
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CUADRO 1 - SECTORES DE TRABAJO.

2 1 1 .
212.
213.
221.

222.

223.
231.
232.
233.
234. 
3.
4142
43.
44.

Extracción de minerales metálicos y primera transformación. 
Extracción e Industria de productos minerales no metálicos. 
Industria química y producción de fibras artificiales y sintéticas. 
Constmcción metálica, máquinas y materiales mecánicos, 
mecánica de precisión.
Materiales eléctricos y electrónicos, de oficina y de tratamiento 
informático.
Medios de transporte.
Productos alimenticios, Isebidas y tabaco.
Textiles, cuero y vestido.
Madera, papel e impresión.
Otras industrias manufactureras.
Construcdón
Comercio.
Transportes y comunicaciones.
Otros servicios.

La base B.A.C.H. suministra datos agregados por sectores y dentro de cada 

sector, los datos se desagregan en estratos de tamaño de empresa, 

disponiéndose, además del dato correspondiente al total del sector, el 

desglose en tres estratos de tamaño: pequeña empresa (ventas menores a 

siete millones de ECU's), empresa mediana (ventas entre siete y cuarenta 

millones de ECU's) y gran empresa (ventas mayores a cuarenta millones de 

ECU’s).
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A partir de las variables de Cuentas de Resultados y Balances que suministra 

la base B.A.C.H., véase detalle en anexo 1, se realiza el cálculo de las ratios 

que se van a utilizar en el estudio, véase apartado 3.4.3..

En definitiva, la base de datos utilizada contiene una serie de ratios 

económico-financieras correspondientes a los países Alemania, Francia, Italia, 

España y Reino Unido, desagregadas por sectores de actividad y estratos de 

tamaño de empresa®  ̂para el periodo 1982-1995®®.

3.4.2. - Descripción de la metodología

Para verificar la primera de las hipótesis planteadas, se realiza un análisis de 

covarianza”  que obtiene el efecto de las variables cualitativas país, sector de 

actividad y estrato de tamaño sobre la prima de riesgo y aisla mediante un 

modelo de regresión, el influjo de las ratios económico-finanderas indicadoras 

del nivel de riesgo sobre la prima de riesgo.

Para la realización dc este estudio hubiese sido preferible disponer dc datos rclau\x« a empresas 
individuales, pcncncdcnies a los distintos paises y seaorcs dc actindad analizados. Sin embargo, sólo 
se disponen dc los datos suministrados por cl Pro>xxto B.A .C .H .. los cuales se presentan agregados por 
scclor dc acti\idad y estrato dc lamaño. No obstante, tal y como sugirieron V. Azofra ct al. U991) los 
agregados scaoriales v por tanlo las caraacrisiicas sectoriales pueden considerarse represcnlaÜAtK dc las 
empresas integrantes dc los mismos, o dicho dc oira forma, dc la empresa media dd sector, cn la medida 
cn que se acepte la hipólcsis que las empresas tienden a ajustar sus ralios cconótnico-finanacras a 
objetivos predeterminados, como son las ratios promedio del scaor. Esta lüpótcsis de ajuste a los 
promedios sectoriales, se sustenta no sólo en la literatura tradidonal sobre análisis dc estados 
financieros, sino lambién en muchas aportaciones procedentes de la tcoria finandera y de la dirección
estratégica. ^

Como se ha dicho anteriormente, pese a que la base dc datos que se utiliza fundamentalmente 
contiene datos para d  periodo 1982-1990. d  estudio se actualizará con dalos para d  pcnodo 1991-1995 
” L.Lcban ct. a ) . { I99S );“ Sutistiquee.xp!oratoin:muliidimcnsionnclle"

E. U ricl (1995): "Análisis dc datos ; series icmpot^Icsy análisis multi\-ariantc".



El análisis de covarianza es una generalización del análisis de varianza que 

permite la inclusión de variables explicativas de tipo cuantitativo, como en un 

análisis de regresión, junto con variables de tipo cualitativo, como en el 

análisis de varianza. En un modelo de análisis de varianza el valor de la 

variable a explicar está determinada por laí> distintas clases o niveles en donde 

se realizan las mediciones de las observaciones correspondientes a una serie 

de variables cualitativas. Sin embargo, el análisis de covarianza supone que 

dentro de cada clase o nivel, la variable a explicar es función igualmente de 

una o más variables explicativas continuas. En este caso, la prima de riesgo de 

cada país y sector de actividad es función de variables indicadoras del nivel de 

riesgo como la rentabilidad económica o la ratio de endeudamiento.

El modelo de análisis de covarianza que se deberá aplicar variará según se 

cumpla o no el supuesto de homogeneidad de pendientes. Por ello, se deberá 

verificar si los datos cumplen el citado supuesto de homogeneidad de 

pendientes, que supone que cada variable cuantitativa tiene la misma 

importancia en los distintos niveles de las variables cualitativas o factores 

obsen/ados. El modelo de análisis de covarianza que se deberá aplicar variará 

según se cumpla o no el supuesto de homogeneidad de pendientes de cada 

nivel de variable cualitativa o factor.

A continuación, se presentan los dos posibles modelos de análisis de 

covarianza a aplicar:
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1) El supuesto de homogeneidad de pendientes implica que las variables 

cuantitativas tienen la misma influencia en los distintos niveles de los factores. 

En este caso, no existen patrones de comportamiento en la estimación del 

nivel de riesgo significativamente diferentes en los distintos ámbitos 

territoriales, sectores de actividad y estratos de tamaño. Según esto, tal y 

como se observa en el gráfico 1, los dos niveles del factor graficados están 

afectados de la misma forma por la variable cuantitativa, tal y como se 

demuestra en sus pendientes iguales, r;, y la distancia o2 - a l, refleja el efecto 

del nivel en la variable dependiente.

nivel 2

o2-

Gráfico 1 - Supuesto de homogeneidad de pendientes.

Bajo este supuesto de homogeneidad de pendientes, se podrá explicar la 

prima de riesgo del conjunto de ámbitos territoriales y sectores de actividad por 

medio de una serie de variables independientes cuantitativas indicadoras del 

nivel de riesgo cuyo efecto será homogéneo en los distintos niveles del factor. 

En este caso, mediante los efectos de la pertenencia a cada nivel de las 

variables independientes cualitativas o factores país, sector y estrato de 

tamaño estudiados se pueden detectar si el hecho de analizar las entidades
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financieras de un determinado país, o el sector económico o estrato de tamaño 

al que pertenece el prestatario constituye un factor explicativo de la prima de 

riesgo. En el caso en que se verifique el supuesto de homogeneidad de 

pendientes se deberá aplicar un modelo de análisis de covarianza del tipo 

siguiente:

MODELO DE ANÁLISIS DE COVARIANZA. SUPUESTO DE HOMOGENEIDAD DE 

PENDIENTES.

PRI ijzw =a XI + bX2 +... + n XN + Pi + Sj + Tz + Aw + (PST)ijz + (PA)Íw 

NOTACIÓN:

PRI ijzw- Variable dependiente, prima dc riesgo.
XI + X2+ ....+XN = Variables independientes cuantitativas indicadoras dcl nivel 

dc riesgo (ratio dc garantia, ratio dc endeudamiento, ratio dc solvencia, 
generación dc recursos y rentabilidad económica).

Pi= E f e c t o  de cada uno de ios i tratamientos dc la variable P ámbito territorial.

Sj= Efecto de cada uno de los j tratamientos de la '̂ariable S sector de actÍN-idad.
Tz= Efecto dc cada uno dc los z tratamientos de la variable T estrato dc tamaño.
Aw- Efecto dc cada uno dc los w tratamientos de la variables A ai5o.
(PST)ijz= Efecto interacción entre la variable P pais, la variable S scctor dc acti\ idad 

y la variable T estrato de tamaño.
(PA)iw= Efecto interacción entre la variable P pais y la variable A año.

En este modelo, las variables de carácter económico-financiero indicadoras del 

nivel de riesgo, que resulten significativas en la fijación de la prima de riesgo, 

es decir, las variables independientes cuantitativas (X1, X2, ...Xn) significativas 

constituirán un patrón de comportamiento comtjn de evaluación del riesgo para 

la totalidad de ámbitos temtoriales. sectores de actividad y estratos de tamaño.
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En segundo lugar, en el caso en que no resulten significativos el efecto país 

Pl, efecto sector de actividad Sj y efecto estrato de tamaño Tz Implicará que 

las primas de riesgo de ia totalidad de los ámbitos territoriales, sectores de 

actividad y estratos de tamaño se fijan mediante la aplicación del patrón de 

comportamiento común mencionado y no existirán otras características propias 

de cada ámbito, sector o estrato de tamaño, que resulten significativas en la 

fijación de la prima de riesgo. Como consecuenda, las variables 

independientes cuantitativas (X1, X2,... Xn) significativas conformarán este 

patrón de comportamiento común de evaluación del riesgo para la fijadón de la 

prima de riesgo.

Por último, en tanto en cuanto resulten significativos el efedo país Pi, efedo 

sector de actividad Sj o efedo estrato de tamaño Tz, este análisis habrá 

detectado la existencia de efedos significativos corespondientes a los 

distintos ámbitos territoriales, sedores de actividad y estratos de lamaño, lo 

cual implica que ese modelo común de comportamiento detedado, no es un 

modelo único ya que sx'sten diferencias significativas por ámbitos, sectores y 

estratos de tamaño.

Estas diferencias tal y como se explica en la descripción de la hipótesis 1, se 

deben a la existencia de caraderísticas propias de ciertos ámbitos temtoriales, 

sedores y estratos de tamaño que influyen en la determinación de las primas 

de riesgo que realizan las entidades creditidas.
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2) En el caso de no verificarse el supuesto de homogeneidad de pendientes, 

tas variables indicadoras del nivel de riesgo tienen diferente influencia en los 

distintos niveles del factor, es decir, en los distintos ámbitos territoriales, 

sectores de actividad y estratos de tamaño. Tal y como se observa en el 

gráfico 2, la influencia de las variables cuantitativas sobre los niveles del 

factor, reflejadas en las pendientes r|1 y ri2, son diferentes.

Gráfico 2 - Supuesto de no homogeneidad de pendientes.

Bajo este supuesto de no homogeneidad de pendientes se debería aislar el 

t fecto de cada una de las variables independientes cuantitativas en cada uno 

de los niveles de los factores analizados, para llegar a detectar la existencia 

de efectos propios de los factores, es decir, poder detectar si las 

características propias de los ámbitos ten-itoriales, sectores de actividad y 

estratos de tamaño constituyen factores explicativos significativos de la prima 

de riesgo. Por ello, en el caso de que se verifique el supuesto de no 

homogeneidad de las pendientes, deberemos aplicar un modelo de análisis de 

covarianza del tipo siguiente:
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MODELO DE ANÁLISIS DE COVARIANZA. SUPUESTO DE NO HOMOGENEIDAD

DE PENDIENTES.

PRI ijzw = (XlPi + XlSj + XlTz)+ (X2Pi + X2Sj + X2Tz)  + .„ + (XnPi + XnSj +
+XnTz) + P¡ +Sj +Tz + Aw+ (PST)ijz + (PA)iw

NOTACIÓN:

PRI tjzw- Variable dqxaidicntc, prima de riesgo.
XI Pi = Efecto de la variable independiente cuantitativa indicadora del nivel dc riesgo 

XI, cn cada uno de los i niveles de la v-ariable cualitativa o factor P, es decir, 
cada uno de los ámbitos territoriales.

X2 Pi = Efecto dc la variable independiente cuantitatív'a indicadora del nivel de riesgo 
X2, cn uno dc los i niveles dc la variable cualitativa o factor P, cs dccir, 
cada uno de ios ámbitos territoriales.

XI Sj = Efecto de la variable independiente cuantitativa indicadora del nivel de riesgo 
X1, cn cada uno dc los i niveles dc la variable cualitativa o factor S, es dccir, 
cada uno de los scctorcs dc actividad.

X2 Sj = Efecto dc la variable independiente cuantitativa indicadora del nivel dc riesgo 
X2, cn cada uno dc los i niveles de la variable cualitativa o factor S, cs dcar, 
cada uno dc los scctorcs de actividad.

Pi= Efecto de los i niveles dc la variable cualitativa P pais.
Sj= Efecto de los j niveles dc la variable cualitativa S scctor de actividad.
Tz= Efecto dc los z niveles dc la variable cualitativa T estrato de tamaño.
Avv- Efecto dc los vv niveles de la variable cualitativa A año.
(PST)ijz = Efecto interacción dc la variable cualiütiva P pais, dc la variable cualitativa 

S sector de actividad y dc la variable T estrato dc tamaño.
(PA)ivv = Efecto interacción dc la variable cualitativa P pais y A año.

La interpretación del modelo anierior, se resume a continuación. En el caso 

que no resulten significativos el efecto país Pi, efecto sector de actividad Sj y 

efecto estrato de tamaño Tz implicará que las primas de riesgo de la totalidad
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de los ámbitos territoriales, sectores de actividad y estratos de tamaño se fijan 

mediante la aplicación de diferentes patrones de comportamiento y no existirán 

Otras características propias de cada ámbito, sector o estrato de tamaño aparte 

de la variables de carácter económico-financiero indicadoras del nivel de 

riesgo, que resulten significativas en la fijación de la prima de riesgo.

Por último, en tanto en cuanto resulten significativos el efecto país Pi, el efecto 

sector de actividad Sj y el efecto estrato de tamaño Tz, este análisis habrá 

detectado la existencia de efectos significativos correspondientes a los 

distintos ámbitos territoriales, sectores de actividad y estratos de tamaño, lo 

cual implica que además de las posibles influencias significativas de las 

variables cuantitativas en los distintos ámbitos territoriales, sectores de 

actividad y estratos de tamaño, existen diferencias significativas por ámbitos, 

sectores y estratos de tamaño. Estas diferencias tal y como se explica en la 

descripción de la hipótesis 1, se deben a la existencia de características 

propias de ciertos ámbitos territoriales, sectores y estratos de tamaño que 

influyen en la determinación de las primas de riesgo que realizan las entidades 

crediticias.

Dado que se tratan un conjunto de datos correspondientes a distintos ámbitos 

ten’itoriales, sectores de actividad y estratos de tamaño a lo largo del tiempo, 

conviene realizar una reflexión sobre la existencia de un posible efecto temporal, 

Así, el crecimiento de la economía, la disponibilidad de aédito, la actividad de los 

mercados monetarios y de capitales... pueden influir en un momento dado, en los
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niveles de las primas de riesgo fijadas por las entidades financieras, afectando en 

mayor o menor medida, a la totalidad de los ámbitos territoriales, sectores de 

actividad y estratos de tamaño. Por tanto, puede resultar interesante identificar el 

efecto temporal introduciendo dos términos más a los anáüsis ds covarianza que 

hemos diseñado: el efecto año Aw y el efecto interacdón país-año (PA)r̂ , que 

reflejarán respectivamente las variadones de prima de riesgo debidas al efedo 

temporal, y las debidas al efedo temporal en cada uno de los ámbitos territoriales,

respedivamente.

La metodología a seguir, para la contrastadón de esta primera hipótesis, 

supone en primer tugar, la comprobación del cumplimiento de los supuestos de 

normalidad, homocedasticidad e independencia de los residuos; en segundo 

lugar, la contrastadón del cumplimiento de homogeneidad de pendientes y por 

último, la aplicadón del modelo de análisis de covarianza adecuado en cada 

caso. La estabilidad de los resultados principales relativos al comportamiento 

del efecto país y sedor de adividad. se verifica mediante la realizadón de 

otros análisis de covarianza, en donde se induyen diferentes combinadones 

de variables e interacciones entre efedos, véase el apartado A2.3. del ane> -• 

2,

La metodología de análisis de datos a seguir para contrastar la segunda hipótesis 

hipótesis consta de dos etapas. En primer lugar, para contrastar el seguimiento, 

por parte de los intemnediarios finanderos de los distintos países analizados, de 

los patrones de comportamiento a identificar, como es el patrón de viabilidad y el
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patrón de garantías, se debe realizar un análisis de covarianza con los datos 

correspondientes a cada uno de los ámbitos territoriales, para detectar las 

variables económico-financieras que resultan significativas en la explicación de la 

prima de riesgo en cada país. Y en segundo lugar, se procede a realizar un 

análisis duster con objeto de detectar grupos de países en función de los valores 

de las variables económico-financieras indicadoras del nivel de riesgo y la variable 

prima de riesgo.

Tal y como se ha explicado en el análisis de covarianza de la primera hipótesis, 

previamente a decidir el modelo de análisis de covarianza a aplicar se testará el 

supuesto de homogeneidad de pendientes. En el caso de que se contraste la 

homogeneidad de pendientes, el modelo incluirá las variables indicadoras de nivel 

de riesgo características de los dos patrones a identificar y por otro lado, la 

variable cualitativa sector de actividad, para identificar el efecto de los distintos 

sectores de actividad, tal y como se presenta a continuación:

MODELO DE ANÁLISIS DE COVARLVNZA. SUPUESTO DE HOMOGENEIDAD DE

PENDIENTES.

PRI jw = X1+ X2 +...+ Xn + Sj + Ak

NOTACIÓN;

PRI = V.uiablc (kpcndicnic. prinia dc riesgo
X1+ X2 +...+ XN = Variables independientes cuanlitath-as dc canictcr cconómico-financicro

caractcristicas de los patrones dc comportamiento para la evaluación dcl ni\t:l dc riesgo.
Sj = Erecto de los j ni\-clcs dc la \-ariablc cualiLntíMí S. scctorcs dc acti\idad.
Aw = Efecto dc los w ni\-elcs dc h  A-ariablc cualitnli\a A. aiVa.
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En este caso, las variables cuantitativas o ratios económico-financieros 

indicadoras del nivel de riesgo tienen la misma influencia en cada uno de los 

niveles de los factores, es decir, en cada uno de los sectores de actividad de 

cada país analizado. Esto implica que no existen distintos patrones de 

comportamiento en la estimación del .livel de riesgo en los distintos sectores 

de actividad de un mismo país.

Sin embargo, en el caso de que no haya homogeneidad de pendientes, el modelo 

de análisis de covarianza recogerá por un lado, las ralios económico-financieras 

indicadoras del nivel de riesgo, características de los patrones a identificar, y 

por otro lado, las interacciones entre estas variables independientes 

cuantitativas y la variable cualitativa sector de actividad, por meaio de las que 

se pretenden detectar los efectos de los potenciales patrones de 

comportamiento de los sectores de actividad de un país determinado. El 

modelo de análisis de covarianza que se aplicará se presenta a continuación:
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MODELO DE ANÁLISIS DE COVAIUANZA, SUPUESTO DE NO HOMOGENEIDAD 

DE PENDIENTES.

PRI jw -  XI + X2 +...+  Xn + XI* Sj + X2*Sj + ...+  Xn*Sj + Ak

NOTACIÓN:

PRI jw = Variable dqxndicntc, prima dc riesgo
X1 + X2 +...+ XN = Variables independientes cuantitati\-as dc carictcr ccanóniico-finandcro

caniacristicas dc los patrones dc comporuunicnto para la c\-aluación dcl ni\-cl dc riesgo.
X l S j  + X2Sj +... + XnSj = Efecto dc cada una dc Lis \-ariabIcs cuanlitati\-as XI. X2....  Xn cn los j

ni\-clcs dc la \ariablc cualitativa S, seciorcs dc acti\idad.
Aw = Efecto dc los w niveles dc la variable cualitativa, ailo.

La elección del modelo de análisis de covarianza a aplicar a cada uno de los 

conjuntos de datos de cada pais, está justificado por ta previa contrastación 

del supuesto de homogeneidad de pendientes.

En la segunda etapa de esta segunda hipótesis y con objeto de detectar en 

distintos países características que lleven a identificar el modelo de sistema 

financiero orientado hacia intermediarios y el modelo de sistema financiero 

orientado hacia los mercados a través de los valores de las variables indicadoras 

de nivel de riesgo y la variable prima de riesgo, se realizará una clasificación de 

los países analizados en dos grupos a través de un análisis cluster’°̂ . Esle 

análisis cluster tratará los dalos correspondientes al sector total, es decir, la 

agregación de la industria manufacturera, construcdón, comercio y sen/icios, de 

los cinco países analizados, Alemania, Francia, Italia, España y Reino Unido, en
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dos particiones o grupos, pretendiendo con ello identificar dos grupos de países 

que a lo largo del tiempo presentan un comportamiento similar para la variable 

prima de riesgo y para las variables económico-financieras indicadoras de nivel de 

riesgo, que tal y como se detalla en el apartado 3.4.3.3. son las siguientes: el ratio 

de garantía, el ratio de endeudamiento Ijancario, el ratio de rentabilidad 

económica y la tasa de generación de recursos y así identificar, a iravés de la 

agnjpación de los países en tomo a estas variables, los dos modelos de sistema 

financiero definidos.

3.4.3. - Definición de las variables

Para cubrir los objetivos de este estudio empírico resulta necesario el 

tratamiento tanlo de variables de carácter cuantitativo, como las ratios 

económico-financieras indicadoras ds nivel de riesgo como de carácter 

cualitativo, como son et país, sector de actividad y estrato de tamaño de 

empresa.

Dado que el objetivo fundamental es el análisis de las primas de riesgo fijadas 

por las entidades financieras al conceder financiación crediticia, debemos en 

primer lugar, definir el cálculo de la variable objeto de estudio que es la prima 

de riesgo.

I.Grandc v E. Abascal (l'íRQ ): “ Métodos mulli>-ariantcs para la invcsugación comcrcial"



La prima de riesgo o el sobreprecio que las entidades de crédito fijan en virtud 

del riesgo que supone una inversión crediticia frente a una inversión neutra al 

riesgo, se calcula mediante la diferencia entre el coste de endeudamiento y la 

tasa de retorno de la deuda pública a 10 años’°’ del correspondiente país y 

año, véase cuadro 2. Esta forma de cálculo de la prima de riesgo permite medir 

el sobreprecio de signo positivo o negativo, que fija una entidad financiera 

cuando concede fondos, sobre el tipo de interés de una inversión sin riesgo, 

como es la inversión en bonos. A su vez, la lasa de interés de retomo de la 

deuda pública a 10 años de cada uno de los países incluidos en la 

investigación es una variable que refleja la distinta situación del entorno 

macroeconómico de cada país. Este aspecto resulta fundamental ya que 

gracias a ello en el efecto país se refleja exclusivamente las distintas 

características de los sistemas financieros de cada país y no las variaciones 

de la coyuntura macroeconómica, ya que éstas están descontadas en los 

valores de la prima de riesgo.

Con objeto de comprobar que la utilización de diferentes tipos de interés de 

referencia en el cálculo de tas primas no sesga los resultados, las primas de 

riesgo también se calculan utilizando como tipo de interés de referencia, el tipo 

del mercado interbancario a tres meses, y pese a que los valores absolutos de 

las primas de riesgo obtenidas varían, los resultados de los análisis realizados 

para la contrastación de las hipótesis no difieren substancialmente de los 

anteriores, véase resultados en anexo 2, apartado A2.3.2..
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101 Obtenido a partir dc las Cucmns Financieras dc la Economia Española dcl Banco dc España
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3.4.3.1. - Ratios económico-financieras indicadoras del nivel de 
riesgo

Con el objeto identificar el efecto del nivel de riesgo sobre las primas de riesgo 

de la financiación crediticia, se necesita disponer de una serie de variables de 

carácter económico-financiero indicadoras del nivel de riesgo de una 

determinada actividad.

El proceso de elección de las ralios económico-financieras indicadoras del 

nivel de riesgo ha constado de dos etapas. En primer lugar, se han 

determinado los aspectos de la situación económico-financiera que resultan 

relevantes en la evaluación del riesgo, con base en los aspectos más 

relevantes del análisis financiero y en los modelos de previsión de insolvencia 

desarrollados; y en segundo lugar, se han definido las ratios que 

caracterizarán cada uno de los aspectos citados. La formulación depende de 

su adecuación a los objetivos de! estudio, la disponibilidad de datos para su 

cálculo y el tipo de distribución, de las variables frente a la variable 

dependiente o prima de riesgo’” .

Los resultados de estudios empíricos realizados por diversos autores sobre 

modelos de predicción de insolvenda financiera, que pretendían probar la 

validez del análisis de ratios para la predicción de insolvencia’“ , determinaron

En cl apañado A2.1. dcl anexo 2. sc presentan la distnbución dc la \tiriable prima dc riesgo frente al 
resto dc las variables independientes lanto cualitati\‘as como cuantitaii\"as.

Las \-ariablcs detectadas como relo nntes en los mencionados estudios de predicción de la insoK^ncia 
nnanciera, sc han considerado variables que las cnlidades crediticias %-aloran para estimar cl nî 'cI dc
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cuatro aspectos de la situación económico-financiera que se han considerado 

significativos en la estimación del nivel de riesgo, como son la generación de 

recursos, la rentabilidad, la solvencia y el nivel de endeudamiento. A estos 

cuatro aspectos se ha creído oportuno añadir un quinto que persigue detectar 

la disponibilidad de garantías de la empresa, aspecto que condiciona de forma 

relevante la estimación realizada por las entidades financieras del riesgo 

asumido en operaciones crediticias.

Los recursos generados determinan la capacidad máxima para remunerar a las 

fuentes de capital propias y ajenas, es decir, bajo el supuesto de no reparto de 

dividendos y de no inversión, representan los fondos máximos que podrían 

destinarse a saldar la deuda contraída. La utilización de los recursos 

generados en la comparación entre empresas, tiene la ventaja de no verse 

afectado por políticas discrecionales de dotaciones, dividendos e impuestos, 

constituyendo una aproximación de la capacidad de la empresa de generar 

rentas, es decir, de su rentabilidad, véase A. Cuervo (1994). Según el modelo 

que W.H. Beavér (1966) desarrolló para la predicción de la insolvencia 

financiera empresarial, la ratio “Cash-flow / Deuda total", resultó ser el mejor 

predictor de insolvencia, siendo un indicador fiel de futuros problemas 

financieros. Otros trabajos empíricos sobre predicción de insolvencia 

empresarial también destacaron la relevancia de esta ratio, tanto Y. Mensah 

(1983) como E.l. Altman (1983) y J. Gentry et al. (1988), lo destacan como la

riesgo dc sus operaciones crediticias. Estos níodclos. tal y como se explica cn cl capitulo 2, como cs cl 
caso dcl dc E, Altman cl. (1977) son considerados, scgíin cl mismo autor, como un complemento cn la
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ratio m á s  re lev an te , v é a s e  A. C alvo F lo res e t al. (1997). P o r  ello, s e  co n s id e ró  

la id o n e id ad  d e  e s ta  ratio p a ra  la estim ación  del r ie sg o  d e  in v e rs io n es  

creditic ias, v é a s e  cu ad ro  2, ya  q u e  e s  u n a  m ed id a  d e  los re c u rso s  g e n e ra d o s  

en  re lación  con  la d e u d a  q u e  s e  m an tiene .

A dem ás, la ratio  d e  la c o b e rtu ra  d e  in te re se s , s e  co n s id e ró  u n a  variab le  

re lev an te  p a ra  co rreg ir e s a  ta s a  a! indicar el p e s o  q u e  su p o n e n  los g a s to s  

financ ieros so b re  los ben efic io s  ob ten idos, v é a s e  A. C alvo F lo res (1996). 

E stud ios so b re  predicción  d e  inso lvencia  d e  l.D am bo lena  e t  al. (1980) y A. 

A rqués (1997) d e s ta c a n  re sp ec tiv am en te  la s  ra tio s  'B en efic io s  a n te s  d e  

in te re se s  e  im puesto s  /  In te re se s ’ y la ca rg a  fin an c iera  com o ra tio s re lev an tes .

La ren tab ilidad  económ ica  p o n e  d e  m anifiesto  si los ac tivos  to ta le s  g e n e ra n  un  

beneficio  proporcional a  su  d im ensión , s ien d o  la v ariab le  m á s  rep e tid a  en  los 

m odelos d e  p red icción  d e  inso lvencia  y re v e lá n d o se  com o un a  ratio im portante 

en  a lg u n o s  d e  ellos. A sí e n  el m odelo  d e  W .H. B eav e r (1966) s e  m ed ía  

m ed ian te  la ratio  “Beneficio ne to  / Activo total" y e n  el m odelo  d e  E.l. Altman 

(1968, 1977, 1983) a  trav é s  d e  “B eneficios tra s  in te re se s  e  im p u esto s  / Activo". 

T am bién  d e s ta c a n  el valor d e  e s ta  m ism a ratio  los m o d e lo s  so b re  predicción  

d e  inso lvencia  d esa rro llad o s  po r I. D am boíena e t  al. (1980), J. Laffarga e t al. 

(1985 ,1986 ,1987), F. G a b á s  (1990) y F. L izan-aga (1996), v é a s e  A. Calvo 

F lo res e t al. (1997). Tal y com o s e  p re se n ta  e n  el c u ad ro  2, e n  el es tu d io  s e

(Tvaluación dc las solicitudes dc préstamo, aunque no constitu>cn mecanismos dc crcdil-scoring ni son 
un sustitutos dc la evaluación dc los especialistas cn cl análisis dc riesgos crediticios.
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Utiliza la  ratio d e  ren tab ilidad  económ ica , c a lcu lad a  com o  la del m odelo  d e  E. 

A ltm an (1977) q u e  va lo ra  el beneficio  ob ten ido  d e  la s  v e n ta s  so b re  el activo, 

v é a s e  cu a d ro  2.

U na v e z  a n a liza d a  la ren tab ilidad , el otro g ran  co m p o n e n te  d e  todo an á lis is  

financ iero  lo constituye  la so lvencia . La ev a lu ac ió n  d e  la so lvencia  o  la 

c a p a c id a d  d e  re sp o n d e r  a  to d o s  los com prom isos al vencim iento , e s  un te m a  

d e  ex trem a re lev an c ia  p a ra  la valoración del r ie sg o  d e  inso lvencia  d e  u n a  

o p e rac ió n  crediticia. La so lvencia  e s tim ad a  a  tra v é s  d e  la ratio, “Activo 

C ircu lan te  i  P asiv o  C irculante", v é a s e  cu ad ro  2, resu ltó  uno  d e  la s  ra tio s m ás 

re le v a n te s  en  el m odelo  d e  predicción d e  in so lvencia  fn a n c ie ra  d e  W .H. 

B eav er (1966), s ien d o  tam bién  significativo en  el d e  E.l. Altm an e t al. (1977) y 

e n  el d e  M. H older (1984), v é a s e  A. Calvo F lo res  e t al. (1997).

El en d eu d a m ie n to  y la d isponib ilidad  d e  g a ra n tía s  so n  d o s  a sp e c to s  q u e  e s tá n  

re lac io n ad o s . El nivel endeudam ien to  de  la em p resa  y la ca rg a  d e  los g a s to s  

financieros a so c iad o s son  indicadores del nivel d e  riesgo  em presarial. Por un lado, 

las em p re sa s  con m ayores ca rg as  financieras tienen  m ás dificultades p ara  a ten d e r 

p ag o s adicionales, a  consecu en c ia  d e  lo cual s e  enfren tan  a  m ás problem as en  

a c c e d e r a  nueva deuda, v é a se  S.R. Fazzari y M. Athey (1987). Por otro lado, y a  

p e sa r  d e  q ue  el nivel d e  endeudam ien to  sólo implica un m ayor riesgo cu an d o  

a lcan za  valores por encim a del nivel a  partir del cual deja d e  existir holgura 

financiera, e s  un dato  a  evaluar importante. Es ev iden te  q u e  no e s  lo m ism o 

disfrutar d e  una financiación fundam entada en  recu rso s  propios qu e  te n e r  un
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elevado  g rado  d e  endeudam iento , cuyos p ag o s  obligatorios p u ed en  afec tar 

negativam en te  al benefido  y liquidez d e  la m ism a e n  c a so  d e  una  coyuntura 

desfavorable . Por ello, las en tid ad es  p restam istas  rea lizarán  u n a  ev a lu ad ó n  d e  la 

c a p a d d a d  d e  endeudam ien to  que  tiene el p o te n d a l prestatario  y d e  cóm o el 

a c c e so  a  la nueva d eu d a  p u ed e  afectar a  su  c a p a d d a d  d e  pago. La re le v an c ia  

del nivel d e  en d eu d am ien to  em p resa ria l e n  el nivel d e  riesgo , s e  p o n e  d e  

m anifiesto  en  distin tos e s tu d io s  so b re  pred icción  d e  in so lvencia  f in a n d e ra , a s i 

los e s tu d io s  d e  W .H. B eav e r (1966) y F. L izan-aga (1996), la s  ra tio s  ‘D eu d a  / 

Total activo’ y “F o ndos P rop ios /  D eu d a  to ta l’, re su ltan  significativos 

re sp e d iv a m e n te , v é a s e  A. C alvo F lo res e t al. (1997).

En e s te  sen tido , s e  h an  introducido el ratio d e  en d e u d a m ie n to  bancario , el 

nivel d e  en d eu d am ien to  a  largo p lazo  y el ra tio  d e  g a ran tía . El nivel d e  

en d eu d a m ie n to  bancario , m ide la p ro p o rd ó n  q u e  su p o n e  la f in a n d a c ió n  

su m in is trad a  por e n tid a d e s  d e  créd ito  so b re  el to tal d e  la fin an d a c ió n , v é a s e  

cu ad ro  2. F ren le  al total d e  d eu d a , la d e u d a  b a n c a ria  resu lta  p articu la rm en te  

re le v an te  ya  q u e  a c a rre a  un co s te  y h ab itu a lm en te  e s tá  a s e g u ra d a . La 

p roporción  d e  d e u d a  b an ca ria  m ide la fo rta leza  o  deb ilidad  fin anc iera  y po r 

tan to  e s  u n  ind icador d e  au to n o m ía  financ iera  y del r ie sg o  d e  inso lvencia  p a ra  

la e n tid ad  p restam ista . P o r otro lado, tam b ién  s e  c o n s id e ra  re le v an te  la 

in d u s ió n  d e  la ralio d e  en d eu d a m ie n to  a  la rgo  p lazo , ya  q u e  un  nivel alto  d e  

en d e u d a m ie n to  a  largo p lazo , indica u n a  m ayor incertidum bre so b re  la 

c a p a c id a d  d e  pag o  en  el futuro, a su m ien d o , po r tan lo . el p re s tam is ta  un m ayor 

nivel d e  riesgo . La d isponibilidad d e  g a ra n tía s , s e  e v a lú a  a  tra v é s  d e  la ratio  d e
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g a ra n tía  q u e  e s  u na  v a ria b le  a  an a liza r co n ju n tam e n te  con  el nivel d e  

en d eu d am ien to , v é a s e  cu a d ro  2. E s ta  variab le  s e  h a  e sco g id o  por s e r  u n a  

variab le  re lev an te  e n  la ev a lu ac ió n  del riesg o  creditic io  q u e  realiza  u n a  en tid ad  

p res tam ista , ya  q u e  co n s titu y e  un  ind icador q u e  califica la s  g a ra n tía s  

d isp o n ib les  fren te  a  n u e v a  financiación .
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CUADRO 2 - RATIOS ECONÓMICO-FINANCIERAS

PRIMA DE RIESGO
Coste finandero - Tipo interés bonos 10 años
(Gastos finanderos / ( Deuda a corto cx>n establedmientos de crédito + Deuda a largo)) - Tipo 
interés bonos 10 años

ENDEUDAMIENTO Y GARANTIA

RATIO DE ENDEUDAMIENTO BANCARIO 
Deuda bancaria / Total pasivo 
(Deudas a corto plazo con establedmientos 
establedmientos de crédito) / Total pasivo

RATIO DE ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO 
Deuda a largo plazo / Total pasivo

GARANTÍA

de crédito + Deudas a largo plazo con

RATIO DE GARANTIA 
Inmovilizado material / Exigible
Inmovilizado material / (Deuda a corlo + Deuda a largo plazo + Provisiones riesgos y gastos)

SOLVENCIA

RATIO DE SOLVENCIA
Activo Circulante / Pasivo Circulante

GENERACIÓN DE RECURSOS

TASA DE GENERACIÓN RECURSOS 
Cash-flow / Deuda total con coste
(Benefido antes de intereses e impuestos + Doladón de amortización y provisiones) / (Deuda 
a corto plazo con entidades de crédito + Deuda a largo plazo)

COBERTURA DE INTERESES
Benefido antes de intereses e impuestos / Gastos finanderos
(Producdón - Compras - Gastos de personal - Dotadones de amortizadones y provisiones - 
Correcdón valorativa de activos financieros - Otros gastos de explotación) / Gastos finanderos

RENTABILIDAD

RENTABILIDAD ECONÓMICA
Benefido antes de intereses e impuestos / Total Activo
(Producdón - Compras - Gastos de personal - Dotadones de amortizadones y provisiones - 
Corrección valorativa de activos finanderos - Otros gastos de explotadón) / Total Adivo
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3 .4 .3 .2 . - O tra s  v a r ia b le s  e m p le a d a s

D e ac u e rd o  con  los objetivos, s e  n e c e s ita  definir u n a  se r ie  d e  v a ria b les  d e  tipo 

cualita tivo q u e  perm itan  identificar los d is tin to s p a íse s , s e c to re s  d e  activ idad  y 

e s tra to s  d e  tam año , a  los q u e  c o rre sp o n d e n  los d a to s  incluidos en  el e s tud io , 

con  objeto  d e  p o d er identificar la influencia d e  los p a ís e s ,  s e c to re s  d e  activ idad  

y e s tra to  d e  tam añ o  e n  los v a lo re s  d e  la s  p rim as d e  riesgo .

En cu an to  a  los p a ís e s ,  s e  define  la variab le  “P a ís  , q ue  p re se n ta  la s  

s ig u ie n te s  m o d alidades: A lem ania, F rancia , Italia, R eino  U nido’'”  y E sp añ a , 

cod ificad as  p a ra  el an á lis is  e s ta d ís tic o  del 1 al 5  resp ec tiv am en te .

La variab le  cualita tiva “S e c to r  d e  actividad", p re s e n ta  u na  d e sa g re g a c ió n  

secto ria l e n  ca to rce  s e c to re s , cod ificados del 1 al 14, q ue  co inciden  con  el 

d e ta lle  d e  se c to re s  p re s e n ta d o  en  el cu ad ro  1 - S e c to re s  d e  trabajo , v é a s e  

a p a r ta d o  "3,3.1. - B ase  d e  d a to s ’ , pág . 127.

En el c a so  d e  la variab le  cualita tiva “E stra to  d e  tam año" s e  d istinguen  la s  tre s  

m o d a lid ad es  sig u ien tes : p e q u e ñ a s  e m p re sa s  (v e n ta s  m e n o re s  a  s ie te  m illones 

d e  E C U 's), e m p re sa s  m e d ia n a s  (v e n ta s  e n tre  s ie le  y cu a re n ta  m illones d e  

E C U 's) y e m p re sa s  g ra n d e s  (v en ta s  m ay o res  a  c u a re n ta  m illones d e  E C U 's).

Sólo sc disponen dc dalos dcl Reino Unido hasta cl año 1990.



La v ariab le  cualita tiva “Año", identifica el p e rio d o  al q u e  p e r te n e c e n  los d a to s , 

co d ificán d o se  d e s d e  82 al 95, e n  re fe ren c ia  al p e rio d o  1982-1995 .

3 A 3 .3 .  - P a t r o n e s  d e  c o m p o r ta m ie n to

C on ob je to  d e  c a ra c te r iz a r  los d o s  p a tro n e s  d e  co m p ortam ien to  d e  los 

in term ed iarios fin an c ie ro s  en  la estim ación  del nivel d e  rie sg o  d e  o p e ra c io n e s  

cred itic ias, d en o m in ad o s  re sp ec tiv am en te  “P a tró n  d e  viabilidad" y ‘P a tró n  d e  

g a ra n t ía s ’, s e  definen  la s  ra tio s  eco n ó m ico -fin an c ie ra s  q u e  m á s  c la ra m e n te  

identifican c a d a  patrón .

Así, s e  c o n s id e ra rá  q u e  la s  e n tid a d e s  c red itic ias  d e  un  p a ís  d e te rm in a d o  s e  

identifican con  el pa trón  d e  viabilidad, sí v a lo ran  e n  s u  e s tim ac ió n  del nivel d e  

riesg o  d e  la s  o p e ra c io n e s  cred itic ias  las  v a ria b le s  eco n ó m ico -fin an c ie ra s  com o 

la ta s a  d e  re c u rso s  g e n e ra d o s  y ren tab ilidad  eco n ó m ica . En cu a n to  a  la ta s a  

d e  g e n e ra c ió n  d e  recu rso s , re su lta  s e r  u n a  v ariab le  re le v a n te  e n  el p a tró n  d e  

viabilidad, y a  q u e  va lo ra  la ca p a c id a d  d e  la e m p re sa  d e  g e n e ra r  fo n d o s p a ra  

h a c e r  fren te  a  las o b lig ac io n es  fin an c ie ras  y po r ta n to  e s tá  e v a lu a n d o  la 

viabilidad d e  la e m p re sa . La ren tab ilidad  e co n ó m ica  tam bién  re su lta  u n a  

v ariab le  im portante, ya  q u e  e n  e s te  pa tró n  s e  va lo ra  la viabilidad futura. P o r 

ello, la ren tab ilidad  económ ica , al s e r  u n a  g a ra n tía  d e  su p erv iv en c ia  

em p resa ria l, re su lta  s e r  u n a  variab le  a d e c u a d a . En e l c a s o  q u e  e s ta  variab le  

re su lte  s e r  significativa en  la determ inación  d e  la s  p rim as d e  riesg o , p o d rem o s  

conclu ir q u e  hay  cierto  seg u im ien to  del pa tró n  a n te s  m en c io n ad o .
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En cu an to  al patrón  d e  g a ra n tía s , la s  variab les  u tiliz ad as  p a ra  identificarlo so n  

la ratio  d e  g a ran tía  y la ratio  d e  en d e u d a m ie n to  bancario . El p a trón  d e  

g a ra n tía s  co n s id e ra  la c a p a c id a d  d e  la e m p re sa  p a ra  cubrir las  o b ligac iones 

ad q u irid as  en  c a s o  d e  inso lvencia . P o r ello, la ratio  d e  g a ran tía , q u e  reco g e  la 

proporción  del inm ovilizado fren te  a  la d e u d a  co n tra íd a , e s  u n a  variab le  q u e  

refleja a d e c u a d a m e n te  lo q u e  s e  p re te n d e  m edir o v a lo ra r e n  e s te  patrón. P o r 

o tro  lado, la ratio d e  e n d e u d a m ie n to  bancario  tam b ién  resu lta  u n a  variab le  

re lev an te  en  el patrón  d e  g a ra n tía s , y a  q u e  indica la proporción  d e  financiación  

a jen a  ex is ten te  y por tan to , com plem en ta  la inform ación sum in istrada  po r la 

ratio d e  g aran tía . En el c a s o  en  q u e  e s ta  variab le  re su lte  s e r  significativa en  la 

d e ten n in ac ió n  d e  tas  prim as d e  riesgo, p o d rem o s  concluir q u e  h ay  

identificación con las  c a ra c te r ís tic a s  d e  e s te  patrón .

CUADRO 3 - RATIOS ECONÓM ICO-FINANCIERAS IDENTIFICADORAS DE 
LO S PA TR O N ES DE COM PORTAM IENTO DE LO S INTERMEDIARIOS 
FINANCIEROS

PATRÓN RATIOS
Rentabilidad económ ica

T asa  de  generación de 
recursos

Ratio de garantía

Ratio de endeudam iento 
bancario



3.5. - ANÁLISIS D E  R E S U L T A D O S

3.5.1. - Verificación del efecto país y el efecto sector de actividad 
en los valores de las primas de riesgo

T ras  la co n tra slac ió n  del su p u e s to  d e  h o m o g e n e id ad  d e  p en d ien te s , v é a s e  

an ex o  2, a p a rtad o  A 2.1 .3 .1 ., s e  verifica q u e  no  ex iste  h o m o g e n e id ad  d e  

p e n d ie n te s , lo q u e  indica q u e  ex iste  d istin ta  in fluencia d e  las  ra tio s económ ico - 

f in an c ie ra s  en  los d istin to s p a íse s , se c to re s  d e  ac tiv id ad  y e s tra to s  d e  tam añ o . 

E s te  prim er resu ltad o  rev e la  la d iferen te  influencia d e  las ra tio s económ ico - 

f in an c ie ra s  en  los d istin tos n ive les  d e  los fa c to re s  y an tic ipa  u n a  conclusión  

relativa a  la se g u n d a  h ip ó tesis  ya q u e  pone  d e  m an ifiesto  q u e  e n  los d istin tos 

ám b ito s territo ria les s e  s ig u en  d istin tos p a tro n e s  d e  com portam ien to  e n  la 

es tim ación  del nivel d e  riesgo .

La no verificación del s u p u e s to  d e  h o m o g en e id ad  d e  p e n d ie n te s  implica q u e  

p a ra  verificar la prim era h ip ó tes is  s e  d e b e  ap lica r el d iseñ o  d e  a n á lis is  d e  

c o v a rian za  co rresp o n d ie n te  a  e s te  su p u es to , e n  el q u e  la s  ratios económ ico - 

f in an c ie ra s  ind icadoras del nivel d e  riesgo  e je rc e n  d ife re n tes  influencias e n  los 

d istin tos n iv e les  d e  los fac to res , e s  decir, en  los d is tin to s  ám bitos te m to ria le s  y 

s e c to re s  d e  actividad, resu ltan d o  n e c e sa rio  d is e ñ a r  té rm inos q u e  reco jan  el 

e fec to  in teracción  d e  c a d a  u n a  d e  la s  ratios e n  los d istin tos n ive les  d e  los 

fac to res .
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E! an á lis is  d e  co v arian za  rea lizad o  p ara  verificar la p rim era h ip ó tes is , tal y 

com o s e  ap rec ia  en  el c u a d ro  4, apo rta  u n a  R c u a d ra d o  a ju s ta d a  del 93% , lo 

q u e  significa qu e  el an á lis is  exp lica el 93%  d e  ia variación  d e  la variab le  

d e p e n d ie n te  o prim a d e  riesgo , v é a s e  la s a lid a  com ple ta  en  el a p a r ta d o  

A 2.2 .1 .del aniáxo 2.

E ste  análisis , por un lado, verifica q u e  el fac to r p a ís  resu lta  significativo, 

ex istiendo  por tan to  un  efec to  p a is  re lev an te  e n  la fijación d e  la s  prim as d e  

riesgo. C on objeto d e  co rro b o rar la so lidez  del re su lta d o  ob ten ido  so b re  la 

significatividad del facto r p a ís , a d e m á s  d e  e s te  aná lis is , s e  h an  rea lizad o  

an á lis is  m ás sim ples, com o a n á lis is  d e  v a ria n za  con  uno  y d o s  fac to re s  y 

an á lis is  d e  co varianza  e n  las  q u e  s e  elim inan la s  in te racc io n es , re su ltan d o  e n  

to d o s e llos el factor p a ís  significativo, lo q u e  co rro b o ra  la so lidez  del re su ltad o  

obten ido . En el an ex o  2, en  el ap a rtad o  .^2.3.3. s e  p re se n ta n  la s  sa lid a s  d e  

o tros an á lis is  rea lizados.

Por o tro  lado, e s te  an á lis is  rev e la  q ue  el fac to r s e c to r  d e  activ idad  no e s  

significativo en  la fijación d e  los v a lo res  d e  la s  p rim as d e  riesgo  (S ig .F :0 ,067). 

Al igual q u e  con  el facto r pais, p a ra  m ostrar la es tab ilid ad  d e  e s te  resu ltado , 

en  el an ex o  2. en  el a p a r ta d o  A 2.3.3. s e  p re se n ta n  las  sa lid a s  d e  o tro s an á lis is  

rea lizad o s , resu ltando  en  a lg u n o s  d e  ellos el fac to r s e c to r  significativo, lo cual 

revela  q u e  au n q u e  e n  el an á lis is  principal rea lizad o  no  re su lta  significativo, 

e s te  resu ltad o  no  e s  to ta lm en te  estab le .



D e nuevo , con  el fin d e  verificar los re su lta d o s  o b ten id o s, s e  p ro ced ió  a  

rea liza r las  s ig u ie n te s  co m p ro b ac io n es . En prim er lugar, el an á lis is  fue  

rep licado  con  d a to s  d e  la n u e v a  se rie  d e  d a to s  B.A.C.H. p a ra  el periodo  1 991 - 

95  y e n  s e g u n d o  lugar, a d e m á s  d e  ca lcu la r la variab le  d e p e n d ie n te  prim a d e  

r ie sg o  co n  b a s e  en  el tipo  d e  los b o n o s  a  10 a ñ o s , s e  ca lcu ló  u tilizando el tipo 

d e  in te rés  in te rbancario  a  3 m e se s , v e rificán d o se  e n  am b o s  an á lis is  la 

significatividad del fac to r p a ís  y tam bién  del fac to r sec to r, v é a s e  a p a r ta d o  

A 2.3.1. y A 2.3.2. re sp e c tiv a m e n te  del an ex o  2.
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CUADRO 4 - RESULTADOS EFECTO PAÍS Y EFECTO SECTOR. 
ANÁLISIS DE COVARIANZA.

Fuente de variación Nivel de significación (i) Significatividad <2

Factor País (FP) 5.96
Factor Sector actividad (FS) 1.66
Factor Año (FA) 15.47
F. País. (FP) * F. Sector (FS) 5.30
F. País. (FP) • F. Año (FA) 6,86
FP • Ralio endeudamiento bancario 11.53 
FP * Rentabilidad económica 4.15
FP • Tasa de generación de recursos 8,46
FP * Ratio de garantia 10,23
FP * Ralio de erdeudam. a largo 6,20
FP * Cobertura de intereses 9,69
FP * Ratio de solvencia 3,83
FS * Ratio endeudamiento bancario 1,89
FS * Rentabilidad económica 3,98
FS * Tasa de generación de recursos 4,41
FS * Ralio de garantía 5.26
FS * Ratio de endeudan, a largo 3,47
FS * Cobertura de intereses 4.48
FS * Ratio de solvencia 2.10

SI
NO
SI
SI
SI
SI
SI
SI
SI
SI
SI
SI
s r
SI
SI
SI
SI
SI*
SI

(1) E l nivel dc significíición rccogc cl valor dc la F. A  mayor valor dc F. mayor significación dc la 
variable indcpcndicnic cn la c.\plicación dc la variable dependiente.
(2) Signifieatindad S I; Sig. F =< 0.01 

Significati\idad SI*: 0.01 < Sig. F =< 0.05 
Significnlividad NO; Sig. F > 0.05

La conclusión  relativa al e fec to  p a ís  indica q u e  ex is ten  c a ra c te r ís tic a s  p ro p ias  

d e  los s is le m a s  financ iero s d e  los d istin tos p a ís e s  incluidos e n  el aná lis is  q u e  

influyen d e  form a significativa e n  los v a lo re s  d e  la s  p rim as d e  riesgo , 

in d ep en d ien tem en te  del nivel d e  riesgo  d e le c ta d o . E sto  implica q ue  

d e te rm in a d o s  s is te m a s  financ iero s h ace n  q u e  la eco n o m ía  real so p o rte  

m a y o re s  prim as d e  riesgo , en c a re c ie n d o  y po r tan to , lim itando el a c c e s o  a  la
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financ iación  a  p royecto s  d e  inversión  ren ta b le s  q u e  s e r ía n  v iab les  si p u d ie se n  

a c c e d e r  a  u n a s  co n d ic io n es  d e  financiación m e n o s  o n e ro sa s .

En cu an to  a  la no significatividad del fac to r s e c to r  d e  actividad, podría  

ex p lica rse  po rque la s  c a ra c te r ís tic a s  d e  r ie sg o  in h e re n te  a  un se c to r  d e  

activ idad  d e ten n in ad o , s e  ven  refle jad as  en  la e s tru c tu ra  económ ico-financiera  

d e  las  e m p re sa s  q u e  form an p a rte  del mismo. C o n se c u e n te m e n te , e s to  m otiva 

q u e  el sec to r d e  activ idad  no s e a  un  facto r q u e  por s í m ism o e  

in d ep en d ien tem en te  d e  la s  v a ria b le s  económ ico -financieras  ind icad o ras  del 

nivel d e  riesgo  ten g a  influencia significativa e n  las  p rim as d e  riesgo .

Las in te racc iones  e n tre  la s  ratios ind icadoras d e  nivel d e  riesgo  y el fac to r p a ís  

resu ltan  significativas. P o r tanto , s e  d e d u c e  q u e  a d e m á s  d e  e s ta s  

c a ra c te rís tic a s  p rop ias d e  c ie rto s ám bitos te rrito ria les  q u e  influyen e n  los 

n ive les d e  las  prim as d e  riesg o , ex isten  d ife re n tes  p a tro n e s  d e  com portam ien to  

en  la eva luac ión  del nivel d e  riesg o  en  los d is tin to s  ám bitos territo ria les, e s  

decir, d ife ren te  “pulí" d e  v a riab les  ind icado ras  d e  nivel d e  riesg o  explican  las  

prim as d e  riesgo.

En c u an to  a  la s  in te racc io n es  en tre  el factor s e c to r  y la s  ratios ind icado ras  del 

nivel d e  riesgo  hay  q u e  d e s ta c a r  q u e  resu ltan  significativas. P o r ello, m ien tras  

q u e  no  p o d em o s afirm ar q u e  ex isten  c a ra c te rís tic a s  p ro p ias  d e  c ie rto s s e c to re s  

d e  activ idad  q u e  cond icionan  los n ive les d e  la p rim as d e  riesgo; si s e  d e d u c e  

q u e  las  variab les  ind icad o ras  d e  nivel d e  rie sg o  e je rc e n  d iferen te  influencia en
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d ife re n te s  s e c to re s  d e  activ idad . Esto re su lta  lógico ya  q u e  la d ife re n te  

n a tu ra le z a  y c a ra c te r ís tic a s  e s tru c tu ra le s  d e  c a d a  s e c to r  d e  activ idad  im plica la 

utilización d e  d ife ren tes  in d icad o res  a  la h o ra  d e  v a lo ra r el riesg o  d e  los 

m ism os.

El facto r tem poral, variab le  q u e  identifica el p eriodo  al q u e  p e r te n e c e n  los 

d a to s  an a liza d o s , re su lta  s e r  el factor e s ta d ís tic a m e n te  m ás significativo del 

aná lis is , se g u id o  d e  la in teracción  del fac to r p a ís  y v ariab le  cuan tita tiva  ratio  

d e  e n d eu d a m ie n to  b an ca rio  (R 1 6 ) '“

En el c u a d ro  5, s e  m u e stran  la s  e s tim ac io n es  d e  los p a rám e tro s  del fac to r 

país. Los co efic ien tes  d e  s igno  positivo ind ican  q u e  la s  c a ra c te rís tic a s  del 

s is te m a  financiero  d e  e s e  p a ís  im plican q u e  e n tid a d e s  cred itic ias fijan p rim as 

d e  rie sg o  sign ificativam ente su p erio res  y v icev e rsa . La significatividad d e  los 

co e fic ien tes  c o rre sp o n d ie n te s  a  los ám bitos te rrito ria les  F rancia , Italia y R eino  

Unido, ind ica q u e  las  c a ra c te r ís tic a s  p ro p ias  d e  los s is te m a s  fin an c ie ro s  d e  

e s to s  p a ís e s  propician la ex isten c ia  d e  p rim as d e  r ie sg o  sign ifica tivam ente  

d ife ren tes , ten ien d o  F ran c ia  con  u na  prim a d e  r ie sg o  adicional d e  s ig n o  

positivo, m ien tras  q u e  Italia y R eino  Unido p re s e n ta  prim a d e  riesg o  ad ic ional 

d e  signo  negativo . P e s e  a  q u e  el valor d e  los co efic ien tes  e s tim ad o s  v a ría  

se g ú n  el an á lis is  rea lizado , tal y com o s e  o b se rv a  en  la m ayoría d e  la s  s a lid a s

Estos dos resultados son consistentes con los obtenidos en cl análisis realizado con datos dc la nuev a 
scric dc dalos BA C H  para el periodo 1991-95. y con la variable dependiente prima dc riesgo calculada 
con base en el lipo dc inlerés inicrbancario a 3 meses, véase apartado A2.3.1. y A2..3.2. rcspcciivamcntc 
del anexo 2.
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p re s e n ta d a s  en  el a p a r ta d o  A 2.3.3. def a n e x o  2, R eino  U nido p re s e n ta  prim a 

d e  riesg o  ad icional con  s ig n o  n egativo  y F ran c ia  con  s ig n o  positivo.

CUADRO 5 - RESULTADOS EFECTO PAÍS Y EFECTO SECTOR. 
ESTIMACIÓN DE PARÁMETROS.'”

Fuente de variadón Coefidente Significatividad (i

Países Alemania ---
Franda 14.93
Italia -18.69
Reino Unido -8,12 
España ----

N O
SI
SI
SI*
NO

(1) Significalividad S I: Sig. t =< 0.01
SigniTicalividad SI*: 0.01 < Sig. l =< 0.05 
Significatividad NO: Sig. l > 0.05

El s is tem a  financiero  fran cés , e s  un s is te m a  b a n ca rio  d e  g ran  d im ensión , 

constitu ido  por un e le v a d o  núm ero  d e  e n t id a d e s  co n  un  alto  g rad o  d e  

co n cen trac ió n  q u e  h a  a u m e n ta d o  p ro g res iv am en te  a  lo largo del tiem po’®̂  

D uran te  el periodo  p a ra  el q u e  s e  h a  e fe c tu a d o  e l es tud io , el s is tem a  

financiero  fra n c é s  p re s e n ta b a  e n tid a d e s  d e  g ra n d e s  d im en s io n es  y con  u n a  

g ran  p re se n c ia  del s e c to r  público, h ab ien d o  e n  los últim os a ñ o s  so p o rta d o  un

Análisis realizado con base dc dalos recoge cl periodo 1982-90. para los paises Alemania, Francia. 
Italia, Reino Unido y Españ dalos desagregados por scciorcs de actixidad Este mismo análisis fuc 
replicado con datos dc la nueva serie dc datos BACH  para cl periodo 1991-95, verificándose dc nueve 
los resultados y conclusiones principales a que sc llegan en el presente análisis

Según J.M . Liso ct al.( 1996). las cinco primeras entidades detenían cl 67.8^4 dc los depósitos totales 
en 1994.
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p ro c e so  d e  rac ionalizac ión  d e  su  e s tru c tu ra ’ ®̂, m odern ización  y liberalización, 

p a ra  g a n a r  flexibilidad y com petitividad. E s ta s  c a ra c te r ís tic a s  d e  b a n c a  

c o n c e n tra d a  y d e  g ran  d im ensión , pod rían  s e r  la razó n  d e  la ex isten c ia  d e  

com portam ien to s no  com petitivos y del es tab lec im ien to  d e  s is te m a s  d e  

eva lu ac ió n  d e  los r ie sg o s  e x ce siv am en te  c o n se rv a d o re s  q u e  justificaran  e s a s  

prim as d e  riesgo  a d ic io n a le s  d e  s igno  positivo, q u e  p re se n ta  el s is te m a  

financiero  fran cés  e n  el es tu d io  realizado .

El c a s o  del s is tem a  financiero  del R eino  Unido, e x p o n en te  del m odelo  d e  

s is tem a  financiero  o rien tad o  hac ia  los m e rcad o s , p re s e n ta  d iv e rsa s  

c a ra c te r is tic a s  qu e  m otivan la ex isten c ia  d e  p rim as d e  riesg o  ad ic io n a le s  d e  

signo  negativo . En prim er lugar, la ex isten c ia  d e  u n o s  m e rcad o s  d e  v a lo re s  

activos facilita la o b ten c ió n  d e  inform ación so b re  u n a  b u e n a  p a rte  d e  las 

e m p re sa s  p re s ta ta r ia s  lo cual implica d ism inución d e  c o s te s  d e  inform ación 

p a ra  la s  e n tid a d e s  p re s ta m is ta s . En se g u n d o  lugar, la propia activ idad  d e  

e s to s  m e rc ad o s  d e  v a lo re s  d ism inuye los c o s te s  d e  la superv isión  so b re  las 

a c c io n e s  d e  los p re s ta ta r io s  ya  q u e  los m e rc a d o s  d e  v a lo res  p ro d u cen  un 

e fec to  “cross-m onitoring" del q u e  s e  benefic ian  los in term ediarios. En te rc e r  

lugar, h is tó ricam en te  e s  un s is te m a  financiero  m uy poco  regu lado , e n  el q u e  

la s  au to rid ad es  h an  es tim u lado  la d iversificación  d e  ac tiv id ad es  y la libre 

co m p e ten c ia  en tre  in term ed iario s íin an c ie ro s. E s ta  d iversificación d e  

ac tiv id ad es  implica q u e  la activ idad  creditici. no  constituye p a ra  las e n tid a d e s

Según J.M . Liso cl al. ( I99f>). hay una reducción global dc 393 entidades dc 1984 a 1994, a lra\cs dc 
un proccso dc desaparición y creación dc nuevas enlidadcs.
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cred itic ias, la ún ica  fu e n te  ni d e  b enefic io s  ni d e  r ie sg o s , n o  re su ltan d o  p o r ello 

n e c e sa r io  el m an ten im ien to  d e  po líticas d e  c réd ito  o  a c titu d e s  c o n se rv a d o ra s  

fren te  a  la co n cesió n  d e  crédito . En cuarto  lugar, la e s c a s a  reg lam en tac ió n  del 

s e c to r  y po r el estím ulo  d e  las a u to rid a d e s  a  la libre c o m p e te n d a  m otivan un 

nivel d e  co m p e ten c ia  im portan te  e n tre  d istin tos p ro v e e d o re s  d e  f in a n c ia d ó n  

em p re sa ria l en  el s is te m a  financiero  del R eino  Unido; co m p e ten c ia  q u e  s e  v e  

in c re m en tad a  po r la  e x is te n d a  d e  u n o s  m e rc a d o s  d e  v a lo re s  a d iv o s  y po r la 

m ayor tra n sp a re n c ia  inform acional im pide q u e  ex is ta  u n  “e f e d o  in fo n n a c io n a r 

q u e  d ism inuya el nivel d e  co m p e ten c ia  al g e n e ra r  v e n ta ja s  p a ra  la s  e n tid a d e s  

p re s ta m is ta s  q u e  h an  m an ten ido  re lación  co n  el p re s ta ta rio , m ed ian te  la 

a c a p a ra c ió n  d e  in fo rm ad ó n  so b re  el m ism o. A d em ás, h a y  q u e  d e s ta c a r  la 

p u e s ta  en  m archa  d e  p ro g ram a s  p a ra  facilitar el a c c e s o  a  la f in a n d a c ió n  

creditic ia e n  co n d ic io n es  a d e c u a d a s  a  cierto  tipo d e  e m p re s a s  q u e  p u d ie se n  

•'er lim itado su  a c c e s o  a  la f in an c iad ó n  com o la s  p e q u e ñ a s  e m p re sa s  y las 

e m p re sa s  d e  n u ev a  creac ió n .

3.5.2. - Verificación del efecto estrato de tamaño

P a ra  la verificación d e  e s ta  h ip ó tes is  re su lta  m á s  a d e c u a d a  la n u ev a  se r ie  d e  

d a to s  B.A.C.H. p u b licad a  en  1995, q u e  a u n q u e  no  re c o g e  d a te s  d e l R eino  

Unido, p re s e n ta  u n a  m ayor d e sa g re g a c ió n  po r e s tra to s  d e  tam año . T ra s  la 

c o n tra s tac ió n  del su p u e s to  d e  h o m o g en e id ad  d e  p e n d ie n te s , v é a s e  a n e x o  2. 

a p a r ta d o  A 2.1 .3 .1 ., co rro b o rá n d o se  d e  n u ev o  q u e  n o  ex is te  h o m o g e n e id ad  d e
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p en d ien te s , lo q u e  ind ica q u e  ex iste  d istin ta  in fluencia d e  la s  ratios económ ico - 

fin an c ie ras  e n  los d is tin tos p a íse s , s e c to re s  d e  ac tiv idad  y e s tra to s  d e  tam año .

E s te  an á lis is  d e  co v arian za  p re s e n ta  u n a  R c u a d ra d o  a ju s ta d a  del 88% , y tal y 

com o s e  ap rec ia  en  el c u a d ro  6, co rro b o ra  los re su lta d o s  o b ten id o s  e n  el 

an á lis is  an terio r en  q u e  el fac to r p a ís  re su lta  significativo m ien tras q u e  el facto r 

se c to r  d e  activ idad y el fac to r e s tra to  d e  tam año , no  lo son . E s decir, no ex is ten  

ca ra c te rís tic a s  p rop ias d e  los d is tin to s e s tra to s  d e  ta m a ñ o  co n s id e ra d o s  q u e  

cond ic ionen  los v a lo re s  d e  la s  p rim as d e  riesg o . E s te  mism o a n á lis is  fue 

rep licado  con  la variab le  d e p e d ie n te  prim a d e  r ie sg o  ca lcu la d a  a partir del tipo 

d e  in te rés  in terbancario  a  tre s  m e se s , ve rificán d o se  d e  nuev o  los re su lta d o s  y 

co n c lu sio n es  an te rio res , v é a s e  A 2.3.2. del a n e x o  2.

S e g ú n  los re su ltad o s  del an á lis is  rea lizado , el ta m a ñ o  e n  sí m ism o no  e s  un 

facto r q u e  te n g a  influencia e n  la s  prim as d e  r ie sg o  in d e p en d ien tem en te  del 

nivel d e  riesg o  es tim ad o  a  trav é s  d e  la valo ración  d e  la s  variab les económ ico - 

financ ieras. E sto  im plicarla q u e  si la s  p e q u e ñ a s  e m p re s a s  so p o rtan  u n as  

prim as d e  riesg o  su p e r io re s  se r ía  d eb ido  a  q u e  tien en  un nivel d e  riesg o  

su p erio r y no  sim plem en te  a  su  tam añ o . S in em b arg o , e s te  re su ltad o  podría  

e s ta r  m otivado por la p ro p ia  m edición  del ta m a ñ o  em p resa ria l u tilizada e n  el 

estud io , co n s is te n te  e n  u n a  c lasificación  d e  la s  e m p re s a s  e n  tres  e s tra to s  d e  

tam añ o  ca lcu lad o s a  partir d e  la cifra d e  fac tu rac ión . El e s tra to  d e  ta m añ o  d e  

p e q u e ñ a s  e m p re sa s  e s tá  constitu ido  por d a to s  d e  e m p re sa s  con u n a s  v e n ta s  

inferiores a  s ie te  m illones d e  e cu s , po r lo q u e  e s te  e s tra to  podría c o n s id e ra rse
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ex ce siv am en te  am plio p a ra  refle jar fie lm ente la s ituac ión  d e  la p e q u e ñ a  

e m p re sa . A dem ás, c a b e  p e n s a r  q u e  ex isten  o tra s  v a riab les  a s o c ia d a s  al 

tam año  em p resa ria l d is tin ta s  d e  la cifra d e  n eg o c io s  com o la form a legal, el 

núm ero  d e  trab a jad o re s , la form a o rgan izativa , q u e  so n  u tilizadas en  m ayor 

m edida p o r la s  e n tid a d e s  fin an c ie ra s  a  la h o ra  d e  fijar el nivel d e  riesg o  d e  u na  

inversión crediticia.
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CUADRO 6 - RESULTADOS EFECTO ESTRATO DE TAMAÑO. 
ANÁLISIS DE COVARIANZA,’"

Fuente de variación Nivel de significación (i) Significatividad (2)

Factor País (FP) 40,32 Sl
Factor Sector actividad (FS) NO
Factor Tamaño (FT) NO
Factor Año (FA) 23,08 Sl
FP* FS*FT 1,90 Sl
FP *FA 3,63 SI
FP * Ratio endeudamiento bancario 11,53 Sl
FP * Rentabilidad económica 6,54 Sl
FP * Tasa de generación de recursos --- NO
FP * Ratio de garantía 11,80 Sl
FP * Ralio de endeudam. a largo 4,25 NO
FP * Cobertura de intereses 7.70 Sl
FP • Ralio de solvencia 59,31 Sl
FS * Ratio endeudamiento bancario 2,47 Sl
FS * Rentabilidad económica 2,51 NO
FS * Tasa de generación de recursos 4,25 Sl
FS * Ratio de garantía 3,60 Sl
FS * Ratio de endeudam. a largo 4,80 Sl
FS * Cobertura de intereses NO
FS * Ralio de solvencia 3.65 Sl
FT * Ratio endeudamiento bancario 11,23 St
FT * Rentabilidad económica --- NO
FT * Tasa de generación de recursos NO
FT * Ralio de garantia 5,18 Sl
FT * Ratio de endeudam. a largo NO
FT * Cobertura de intereses --- NO
FT * Ralio de solvencia 6,55 Sl

( I )  E l nivel dc significación rccogc cl valor dc la F. A  mayor valor dc F, mayor signiricación dc la 
variable independiente cn la explicación dc la variable depcndicnic.
( I )  Signincatividad S I ; Sig. F=<0.01 

Significatividad S I*: 0.01 < Sig. F =< 0.05 
Significatividad NO: Sig. F > 0.05

Análisis rcali/jdo con datos desagregados cn scctorcs dc actividad y csiralos dc tamaî o , 
pro\cnicntcs dc la nuc\a scric dc la base dc datos BACH . que cubren cl periodo l ‘JV I- ‘J5. para los 
paises Alemania, Francia, Italia y España, véase anexo l.



Hay q u e  d e s ta c a r  q u e  la s  in te racc io n es  e n tre  las ra tio s  in d icad o ras  d e  nivel d e  

riesg o  y el facto r p a ís  resu ltan  significativas c a s i e n  su  to talidad . P o r tan to , s e  

d e d u c e  q u e  a d e m á s  d e  e s ta s  c a ra c te rís tic a s  p ro p ia s  d e  c ierto s  p a ís e s  q u e  

influyen en  los n ive les d e  las  p rim as d e  riesgo , ex is ten  d ife ren tes  p a tro n e s  d e  

ev a lu ac ió n  del nivel d e  riesg o  en  los d is tin tos ám b ito s territo ria les, e s  decir, 

d iferen te  “pulí” d e  v a ria b le s  ind icado ras  d e  nivel d e  r ie sg o  q u e  exp lican  la s  

prim as d e  riesgo .

P e se  a  q u e  el fac to r e s tra to  d e  tam añ o  re su lta  no  s e r  significativo, hay  q u e  

d e s ta c a r  q u e  a lg u n a s  in te racc io n es  en tre  el fac to r e s tra to  d e  ta m añ o  y ias 

ra tio s in d icad o ras  del nivel d e  riesgo  re su ltan  significativas. P o r ello, a u n q u e  

no p o d em o s afirm ar q u e  ex isten  c a ra c te r ís tic a s  p ro p ias  d e  los d istin tos 

e s tra to s  d e  tam añ o  d e  e m p re sa , q u e  co nd ic ionan  ios n iv e les  d e  ia p rim as d e  

riesgo; s í s e  d e d u c e  q u e  las variab les  in d icad o ras  d e  nivel d e  riesg o  e je rcen  

d iferen te  infiuencia e n  d istin tos e s tra to s  d e  tam año . E sto  re su lta  lógico ya q u e  

las c a ra c te r ís tic a s  e s tru c tu ra le s  d e  c a d a  e s tra to  d e  ta m añ o  im plica ia 

u tilización d e  d ife ren tes  ind icad o res  a  la h o ra  d e  valo rar el riesg o  d e  los 

m ism os.

Hay q u e  d e s ta c a r  q u e  la in teracc ión  en tre  la ratio  d e  so lvencia  y el fac to r p a ís  

resu lta  s e r  el térm ino e s ta d ís tic a m e n te  m á s  significativo, se g u id o  del fac to r 

tem poral. A con tinuación  en  nivel d e  significatividad. s e  p re se n ta n  la s  

in te racc io n es  en tre  el facto r p a ís  y la ratio  d e  en d e u d a m ie n to  b an ca rio  (R 16) y
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en tre  el facto r e s tra to  d e  tam añ o  y la ratio d e  e n d e u d a m ie n to  b an ca rio  (R 16). 

En quin to  lugar, en  g rad o  d e  significatividad. d e s ta c a  el facto r país.

E ste  m ism o an ális is  fue  rep licado  con  la variab le  d e p e d ie n te  prim a d e  rie sg o  

ca lcu la d a  a  partir del tipo d e  in te rés  in terb an cario  a  tre s  m e se s , v e rificándose  

de  n u ev o  los re su ltad o s  y co n c lu sio n es  p rinc ipa les  a  q u e  s e  llegan  en  el 

m ism o, v é a s e  A2.3.2. del an ex o  2.

3.5.3. - Determinación de los patrones de comportamiento 
vigentes en los distintos países analizados

En la co n tra stac ió n  del su p u e s to  d e  h o m o g e n e id ad  d e  p en d ien te s , p a ra  la 

ap licac ión  del m odelo  d e  an á lis is  d e  co v arian za  a d e c u a d o  a  los d a to s  d e  c a d a  

uno  d e  los p a íse s , s e  verifica q u e  s e  cum ple el su p u e s to  d e  h o m o g en e id ad  d e  

p en d ien te s , ya  q u e  las  ra tio s económ ico -fin an c ie ras  tien en  igual e fec lo  en  los 

d istin tos se c to re s  d e  activ idad  d e  c a d a  p a ís  ana lizad o , v é a s e  an ex o  2. 

a p a r ta d o  A 2.1.3.2. E sto  p o n e  d e  n uevo  d e  re lieve  la re lev an c ia  d e  la 

d im ensión  p a ís , ya q u e  p a ra  c a d a  país, la s  d is tin ta s  v a riab les  tienen  igual 

influencia en  distin tos s e c to re s  d e  actividad. A con tinuación  s e  p re se n ta n  los 

re su lta d o s  o b ten id o s  con  el an á lis is  d e  los d a to s  d e  c a d a  p a ís  ana lizad o . 

A lem ania. F rancia , Italia, E sp a ñ a  y R eino Unido.
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En los cu ad ro s  7 y 8  s e  re su m en  los a s p e c to s  p rin c ip a les  del an á lis is  rea liz a d o  

p a ra  A lem ania. La sa lid a  com p le ta  o b te n id a  d e  e s te  an á lis is  s e  m u e stra  e n  el 

a p a rta d o  A 2.2 .2 .1 . del a n e x o  2.

CUADRO 7 - ANÁUSIS DE COVARIANZA : ALEMANIA,

Fuente de variación Nivel de significación (1) Significatividad p)

Factor Sedor actividad (FS) 42,38 SI
Factor Año (FA) 15.80 SI
Variables cuantitativas 20,78 SI

( ! )  E l nivel dc significación rccogc cl valor dc la F. A mayor \alor dc F. mayor significación dc la 
variable indcpcndicnic en la explicación dc la \ ariablc dependiente.
(2) Significatividad S I : Sig. F  =< ü.Ol

Significatividad S I*: 0.01 < Sig F  =< 0.05 
Significati\ idad NO: Sig. F > 0.05

E ste  an á lis is  d e  co v a rian za  ap o rta  u n a  R c u a d ra d o  a ju s ta d a  del 85,3% , tal y 

com o s e  ap rec ia  e n  el c u a d ro  7, el fac to r s e c to r  d e  activ idad  y el facto r 

tem poral resu ltan  significativos. P o r lo tan to , e n  A lem ania el nivel d e  la prim a 

d e  rie sg o  no e s tá  exp licado  ú n ic am en te  po r el nivel d e  n e s g o  d e le c ta d o  

m ed ian te  la valo ración  d e  u n a  s e r ie  d e  ra tio s  económ ico -financieras, sino  

tam bién  por el fac to r tem pora l y el fac to r s e c to r  d e  activ idad.

En el cu ad ro  8, s e  m u e stra  el d e ta lle  d e  la re g re s ió n  e fe c tu a d a , m o stran d o  la s  

ra tio s económ ico -fin an c ie ras  q u e  influyen sign ifica tivam en te  e n  lor v a lo re s  d e  

la prim a d e  riesgo.
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CUADRO 8 - SIGNIFICATIVIDAD RATIOS EC-FIN.: ALEMANIA.

Fuente de variación Significatividad (i)

Ratio de endeudamienlo NO
Rentabilidad económica NO
Tasa de generación de recursos Sl
Ratio de garantía Sl

( 1) Signüícali\idad S l : Sig. t =< 0.01
Significaiixidad S I*: 0.01 < Sig. l =< 0.05 
Significali\idad NO: Sig. t > 0.05

E ste  an á lis is  d e  co v arian za , v é a s e  cu a d ro  8, m u estra  q u e  re su ltan  

significativas la ta s a  d e  g e n e ra c ió n  d e  re c u rso s  y la ratio  d e  garan tia . P o r ello 

p o d em o s concluir qu e  e n  A lem ania, en  principio, la prim a d e  rie sg o  e s tá  

influida por v a riab les  c a ra c te r ís tic a s  tan to  del pa tró n  d e  viabilidad com o  del 

patrón  d e  g a ran tía s .

En los c u a d ro s  9 y 10 p re s e n ta d o s  a con tin u ació n  re su m en  los a s p e c to s  

p rinc ipa les  del an á lis is  rea lizad o  p a ra  F rancia . La sa lid a  com pleta  o b ten id a  de  

e s te  an á lis is  s e  m u estra  en  el a p a rta d o  A2.2 .2 .1 .del an ex o  2
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CUADRO 9 • ANÁUSIS DE COVARIANZA : FRANCIA.

Fuente de variación Nivel de significación (i) Significatividad (2)

Factor Sector actividad (FS) 21,96 SI
Factor Aî o (FA) 28,82 SI
Variables cuantitativas 108,56 SI

(1) E l nivel dc significación recoge cl \-alor dc la F. A  ma>or ■̂a]or dc F. mayor significación dc b  
variable independiente en la explicación dc la variable dependiente.
(2) Significali^-idad S I : Sig. F  =< O.OI 

Significatindad S I* : 0.01 < Sig. F  =< 0.05 
Stgnificalividad NO; Sig. F  > 0.05

E ste  an á lis is  d e  co v arian za  ap o rta  u n a  R c u a d ra d o  a ju s ta d a  del 76,2% , tal y 

com o s e  ap rec ia  e n  el cu ad ro  9, el fac to r s e c to r  d e  activ idad  y el fac to r 

tem poral resu ltan  significativos. P o r lo tan to , e n  F ran c ia  el nivel d e  la prim a d e  

riesg o  no e s tá  explicado ú n icam en te  por el nivel d e  rie sg o  d e te c ta d o  m ed ian te  

la valo ración  d e  u na  se r ie  d e  ra tio s  económ ico -fin an c ie ras, a u n q u e  é s ta s  

su p o n e n  la m ayor ap o rtac ió n  a  la exp licac ión  d e  la prim a d e  riesgo , sino  

tam bién  por el factor tem poral y el fac to r s e c to r  d e  actividad.

En el cu ad ro  10, s e  m u estra  el d e ta lle  d e  la reg re s ió n  e fec tu ad a , m o stran d o  

las ra tio s económ ico -financieras q ue  h ay an  re su lta d o  significativas.
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CUADRO 1 0  - SIGNIFICATIVIDAD RATIOS : FRANCIA

Fuente de variación Significatividad (1)

Ratio de endeudamiento Sl
Rentabilidad económica s r
Tasa de generación de recursos NO
Ralio de garantía NO

{1) Significilividad SI : Sig, t =< 0.01 
Significatividad S I* ; 0.01 < Sig. t =< 0,05 
Significatividad NO: Sig. I >  0.05

E ste  an á lis is  d e  co v arian za , v é a s e  cu ad ro  10, m u estra  q u e  resu lta  significativo 

la ratio d e  en d eu d a m ie n to  bancario , y a u n q u e  con  m enor significatividad 

tam bién  la ren tab ilidad  económ ica . Por tanto , F rancia  a u n q u e  princia lm en te  s e  

identifica con  el patrón  d e  g a ran tía s , tam bién  e s tá  p re se n te  el patrón  d e  

viabilidad deb ido  a  la influencia d e  la ratio d e  ren tab ilidad  económ ica.

En el cu a d ro  11, s e  p re se n ta  a  con iinuación  el re su m en  del an á lis is  rea lizad o  

p a ra  Italia. La sa lid a  co m ple ta  d e  e s te  a p a r ta d o  A 2.2.2.1. del a n ex o  2.
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CUADRO 11 - ANÁUSIS DE COVARIANZA ; ITALIA.

Fuente de variación Nivel de significación (i) Significatividad C2)

Factor Sector actividad CFS) 10,91 SI
Factor Año (FA) 30,16 SI
Variables cuantitativas 0,64 NO

(1) El nivel dc significación rccogc cl \alor de la F. A mayor xalor dc F. mayor significación dc la 
variable independiente cn la explicación dc la \-ariable dqjcndicme.
(2) Significatividad S I: Sig. F =< 0.01 

SignificaliNidad SI*: O.OI < Sig. F =<0.05 
Significatividad NO; Sig. F > 0,05

E ste  an á lis is  d e  covarian za  ap o rta  u n a  R c u a d ra d o  a ju s ta d a  del 86,9% , tal y 

com o s e  ap rec ia  en  el cu ad ro  11, el fac to r tem poral y el facto r s e c to r  d e  

activ idad  resu ltan  s e r  significativos, d e s ta c a n d o  la re lev an c ia  del prim ero. La 

ap o rtac ió n  a  la explicación d e  la prim a d e  r ie sg o  rea lizad a  po r la s  v a ria b le s  

cuan tita tivas  ind icado ras del nivel d e  r ie sg o  no  e s  significativa, e s  decir, 

n ing u n a  d e  las cuatro  variab les  a n a liz a d a s  resu lta  te n e r  influencia so b re  la 

prim a d e  riesgo . P or lo tan to , en  Italia, s e g ú n  el a n á lis is  rea lizado , la s  p rim as 

d e  rie sg o  no  d e p e n d e n  del nivel d e  riesg o  m edido  a  tra v é s  d e  los in d icad o res  

c o n s id e ra d o s .

El p a tró n  d e  com portam ien to  implícito e n  e s to s  re su ltad o s , implica q u e  la s  

e n tid a d e s  financ ieras  o  b ien  no  realizan  un  an á lis is  del nivel d e  riesgo  y d e  la s  

c a p a c id a d e s  d e  la e m p re sa  p a ra  h a c e r  fren te  a  su s  o b lig ac io n es  cred itic ias, o 

al m e n o s  no utilizan los re su lta d o s  d e  e s te  a n á lis is  en  la fijación d e  las  p rim as
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d e  riesgo , e s  decir, u n a  v e z  co n ced id a  la financiación , la s  co n d ic io n es  d e  la 

m ism a e s tá n  e s ta n d a r iz a d a s  y no  d e p e n d e n  del nivel d e  riesgo .

En los c u a d ro s  12 y 13 p re se n ta d o s  a  con tinuación  s e  re su m en  los a s p e c to s  

p rincipales  d e  los a n á lis is  rea lizad o s  p a ra  el R eino  U nido y la sa lid a  com ple ta  

d e  e s te  an á lis is  s e  p re se n ta  en  el a p a r ta d o  A 2.2 .2 .1 . del an ex o  2.

CUADRO 12 - ANÁLISIS DE COVARIANZA : REINO UNIDO.

Fuente de variación Nivel de significación (i) Significatividad (2)

Factor Sector actividad (FS) 
Factor Año (FA)
Variables cuantitativas

55,04
13,32

1167,09

SI
SI*
Si

(1) E l nivel dc significación recoge cl valor dc la F. A  mayor valor dc F, mayor significación dc la 
variable independiente cn la explicación de la \‘ariablc dcpcndienic.
(2) Significatividad S I Sig. F  =< 0.01 

Significatividad S I* : O.ül < Sig. F  =< 0.05 
Significatividad NO: Sig. F > 0.05

E ste  an á lis is  d e  co v a rian za  ap o rta  u n a  R c u a d ra d o  a ju s ta d a  del 89,1% , y tal y 

com o s e  ap rec ia  en  el cu ad ro  12, el fac to r sec to r  d e  activ idad  y el fac to r 

tem poral resu ltan  significativos. En R eino  Unido, la valo ración  d e  la s  v a ria b le s  

económ ico -fin an c ie ras  in d icad o ras  del nivel d e  rie sg o  ap o rta n  con  m ucho  la 

m ayor apo rtac ión  a  la explicación  d e  la prim a d e  riesgo.
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En el cu a d ro  13, s e  m u e stra  el d e ta lle  d e  la re g re s ió n  e fe c tu a d a , m o stra n d o  

q u e  la s  ra tio s  económ ico -financieras, ren tab ilid ad  eco n ó m ica  y ta s a  d e  

g e n e ra c ió n  d e  recu rso s , h an  re su ltad o  sign ifica tivas y p o r tan to , e s te  p a ís  s e  

identificaría to ta lm en te  con  el pa tró n  d e  viabilidad.

CUADRO 13 - SIGNIFICATIVIDAD RATIOS : REINO UNIDO.

Fuente de variación Significatividad (i)

Ratio de endeudamiento 
Rentabilidad económica 
Tasa de generación de recursos 
Ratio de garantía

NO
Sl
Sl
NO

(I) Significatividad SI : Sig. l =<0.0I
Sign¡íicati\-idad Sl*: 0.01 < Sig. t =< 0.05 
Signiíicalî •idad NO: Sig. l > O 05

La identificación dei segu im ien to  del p a tró n  d e  v iab ilidad  e n  el R eino  Unido e s  

c o h e re n te  con  la s  c a ra c te r ís tic a s  d e  un m odelo  d e  s is te m a  financiero  o rien tad o  

h ac ia  los m e rcad o s , d o n d e  la im portancia  d e  los m e rc a d o s  com o fu e n te  d e  

financiación  s e  refleja en  q u e  ex iste  u n a  m ayor d ispon ib ilidad  y tra n sp a re n c ia  

d e  la inform ación em p resa ria l, n e c e sa r ia  p a ra  la e v a lu a d ó n  d e  la v iab ilidad  d e  

la e m p re sa  m ed ian te  a n á lis is  d e  ren tab ilidad  y d e  p e rsp e c tiv a s  d e  crecim iento . 

A dem ás, la m ayor im p o rtan d a  d e  los in d icad o res  d e  ren tab ilid ad  y g e n e ra c ió n  

d e  re c u rso s  podría  ex p lica rse  p o rq u e  la s  v a lo ra c io n e s  re a liz a d a s  po r los 

m e rc a d o s  s e  tra s la d a n  a  los in term ed iarios fin an c ie ro s , b ien  por el d esarro llo
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d e  u n a  m en talidad  d e  m e rc ad o  o p o rq u e  n o  d e s tin a n  re c u rso s  a  la ev a lu ac ió n  

d e  p re s ta ta r io s  h ac ien d o  s u y a s  la s  v a lo ra c io n es  em itid as  por los m e rcad o s .

P or último, e n  los c u a d ro s  14 y 15 p re s e n ta d o s  a  con tinuación  re su m e n  los 

a s p e c to s  p rinc ipa les del a n á lis is  rea lizad o  par'*, c s p a ñ a ;  La sa lid a  com p le ta  d e  

e s te  an á lis is  s e  p re se n ta  en  el a p a r ta d o  A 2.2 .2 .1 . del an ex o  2.

CUADRO -k-. •. .íJÁLISIS DE COVARIANZA : ESPAÑA.

Fuente de variación Nivel de significación (i) Significatividad (2)

Factor Sector actividad (FS) 7.34 SI
Factor Año (FA) 4,02 SI
Variables cuantitativas 3,53 SI

(1) E l nivel de significación rccogc cl valor dc la F. A ma\or \alor dc F. mayor significación dc la 
\ ariablc independiente cn la explicación dc la variable dependiente.
(2) Significatividad S I : Sig. F  =< 0.01 

Significatividad S I*: 0.01 < Sig. F  =< 0.05 
Significatividad NO: Sig. F  > 0.05

E ste  an á lis is  d e  co v arian za  a p o rta  u na  R c u a d ra d o  a ju s ta d a  del 64 ,1% , tal y 

com o s e  a p rec ia  en  el cu a d ro  .4 , el fac to r se c to r  d e  actividad y el fac to r 

tem poral re su ltan  significativos. P o r lo lan to , en  E sp a ñ a  el nivel d e  la prim a d e  

riesg o  no  e s tá  explicado ú n ic am en te  por el nivel d e  r ie sg o  d e tec ta d o  m ed ian te  

la valo ración  d e  u na  se r ie  d e  v a riab les  económ ico -fin an c ie ras, sino  tam b ién  

por el periodo  y el se c to r  d e  activ idad  an a liza d o s.

En el c u a d ro  15, s e  m u e stra  el d e ta lle  d e  la reg re s ió n  e fec tu ad a , m o stra n d o  

las  v a ria b les  cuan tita tivas  q u e  h a y a n  re su ltad o  significativas,
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CUADRO 15-SIGNIFICATIVIDAD RATIOS : ESPAÑA.

Fuente de variación Significatividad (i)

Ratio de endeudamiento NO
Rentabilidad económica NO
Tasa de generadón de recursos SI*
Ratio de garantía NO

(1) Significatividad S I : Sig. t=< 0.01
Significalividad S i* : O.OI < Sig. t =< 0.05 
Significali\'idad NO; Sig. t > 0.05

E ste  an á lis is  d e  covarianza , v é a s e  cu ad ro  15, q u e  al igual q u e  en  el c a s o  d e  

Italia, n in g u n a  ratio económ ico-financiera  re su lta  significativa, a u n q u e  s e  

podríc  d e s ta c a r  q u e  la ta s a  d e  g en erac ió n  d e  re c u rso s  re su lta  significativa 

con u n a  significatividad d e  0 ,0 2 8  (S ig.F  : 0 ,028). P or tan to , e n  E sp añ a , al igual 

q u e  en  Italia, la s  p rim as d e  riesg o  no d e p e n d e n  sign ifica tivam ente  del nivel d e  

riesg o  d e te c ta d o  a  Iravés d e  los ra tio s económ ico -financiero s  co n s id e ra d o s .

P or lo tan lo , s e  h a  verificado q u e  s e  p u e d e n  identificar e n  d istin tos s is te m a s  

financ ieros, d ife ren c ias  en  los p a tro n e s  d e  com portam ien to  d e  va lo rac ión  d e  

rie sg o s , u tilizados por las e n tid a d e s  creditic ias. D es taca n d o , ta! y com o s e  

p re s e n ta  e n  el cu ad ro  16. el segu im ien to  del pa tró n  d e  viabilidad e n  el c a so  

d e ' R eino  Unido, e x p o n e n te  d e  s is tem a f in a n d e ro  o rien tad o  h a c ía  los 

m e rc ad o s: el segu im ien to  d e  p a tro n e s  mixtos e n  A lem ania y F rancia , a u n q u e  

en  e s te  último el patrón  d e  g a ra n tía s  re su ltab a  m á s  significativo y po r último, la
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falta  d e  influencia e n  Italia y E sp a ñ a  d e  la s  ra tio s  económ ico -financieras 

co n s id e ra d a s  ind icado ras del nivel d e  riesgo  so b re  las  prim as d e  riesgo .

CUADRO 16 - IDENTIFICACIÓN DE L O S PA TRO N ES DE
COMPORTAM IENTO EN LOS PA ÍSES ANALIZADOS

PAÍS RATIOS
T asa  de generadón  de recursos 
Ratio d e  garantía

Ratio d e  endeudam iento 
Rentabilidad económica*

PATRÓN DE COMPORTAMIENTO

ii T asa d e  generación de recursos*

Rentabilidad económica 
Tasa de  generación de recursos

*0.01 <Sig.t=< 0.05

La iden tificadón  en  d ife ren tes  p a ís e s  d e  d istin to s p a tro n e s  d e  e v a lu a d ó n  del 

riesgo  crediticio, influye en  la fijación d e  las  p rim as d e  riesgo  por p a rte  d e  la s  

e n tid a d e s  cred itic ias d e  los d istin tos s is te m a s  financieros. A nte las m ism as 

ca ra c te rís tic a s  d e  riesgo , seg ú n  el patrón  d e  ev a lu ac ió n  utilizado, ei nivel d e  

rie sg o  estim ado  y por tan to  el valor d e  la s  p rim as d e  riesg o  s e rá  d iferen te . En 

definitiva, s e  podrían  am pliar las co n c lu sio n es  so b re  el factor pa ís, ya q u e  

com o s e  e n u n d a  en  la h ipó tesis  1, las c a ra c te r ís tic a s  d e  c a d a  s is tem a  

financiero  influyen en  el nivel d e  las p rim as d e  riesgo , pero  a d e m á s  en  

d istin tos p a íse s  s e  h a n  identificado d ife ren tes  p a tro n e s  d e  eva luac ión  p a ra  

e s tim ar el nivel d e  riesgo , q u e  influyen a  su  v ez  e n  el valor d e  las  prim as d e

riesgo .
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3.5.4. - Clasificación de países en función de los valores de la 
prima de riesgo y de las variables indicadoras del nivel de 
riesgo

El an á lis is  rea lizad o  y p re se n ta d o  e n  los c u a d ro s  17, 18 y 19, d e m u e s tra  la 

ex istencia  d e  d o s  g ru p o s d e  p a ís e s  con  co m portam ien to s  d e  la s  ra tio s 

eco n ó m ico -fin an cieras  ind icad o ras  del nivel d e  riesg o  y d e  la prim a d e  riesgo , 

h o m o g é n eo s. La sa lid a  com ple ta  del an á lis is  c lu sle r rea lizad o  s e  p re se n ta  en  

el a p a r ta d o  A 2.2 .2 .2 . del an ex o  2.

En el cu ad ro  17, s e  m u estra  la com posición  d e  los e je s  fo rm ados a  partir d e  la s  

v a riab les  c o n s id e ra d a s , co n  b a s e  en  la s  q u e  s e  ag ru p a n  los individuos, 

co rresp o n d ie n d o  a  c a d a  individuo los v a lo re s  d e  la s  v a riab les  c o n s id e ra d a s  

re la tivas al s e c to r  to tal d e  la eco n o m ía  d e  c a d a  p a ís  y a ñ o  an a liz a d o s  e n  el 

periodo  d e  1982 a  1990.

CUADRO 17 - COMPOSICIÓN DE LOS E JES” ".

EJE1 E JE  2 EJE 3

Prima de riesgo -.02 -.92 -.34
Ratio endeudamiento bancario -.78 .31 -.52
Rentabilidad económica .94 .02 -.26
Tasa de generación de recursos .96 -.17 -.08
Ratio de garantia .44 .83 -.20
PORCENTAJE EXPLICACIÓN 52% 33% 10%

E l análisis íraia dalos dc base de dalos BACH  coifcspondicnics al scctor iwal. pan los artos S2-9().\ 
los paises A lcnunia. Francia, Iialia, Reino Unido y España
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En el cu ad ro  an terio r s e  m u estra  q u e  el e je  1 e s tá  p rinc ipa lm en te  exp licado  por 

la s  v a riab les  ren tab ilidad  eco n ó m ica  (0 .94) y ta s a  d e  g en e ra c ió n  d e  re c u rso s  

(0.96), a m b a s  c a ra c te r is tic a s  dei denom in ad o  p a tró n  d e  viabilidad, a  e lla s  s e  

o p o n e  la ratio d e  e n d eu d a m ie n to  b ancario  (-0 .78). A d em ás  e s te  eje re c o g e  el 

52%  d a  la v a rian za  d e  la población . El e je  2 e s tá  o p o n ie n d o  la variab le  prim a 

de  r ie sg o  (-0.92) a  !a variab le  ralio d e  g a ra n tia  (0 .83 ), re p re se n ta n d o  un  33%  

d e  ía varianza, s ien d o  por tan to , e s le  se g u n d o  e je  sen s ib le m en te  m e n o s  

explicativo q u e  el eje 1. Enlre e s to s  d o s  e je s  h a n  reco g id o  un 85,6%  d e  la 

v a ria n za  total, lo cual re p re se n la  un po rcen ta je  d e  exp licac ión  im portante, por 

ello, no  s e  p ro ced e  a  an a liza r el eje 3, ya  q u e  su  a p o rta c ió n  e s  m ucho m enor, 

dificullando la in terp re tación  y el an á lis is  p o s te rio r d e  la s  sa lid a s  e s la d is lic a s  

ob ten id as .

U na v e z  defin idos los e jes , no  q u e d a  s in o  an a liza r, la ag ru p ac ió n  d e  los 

individuos, con  b a s e  en  los e je s  ya defin idos y e n  definiliva, en  función a  las 

v a ria b le s  d e  partida  c a ra c te r is tic a s  d e  los d o s  p a tro n e s  d e  com portam ien to  

descrito s .
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CUADRO 18- DESCRIPCIÓN DE LOS GRUPOS A TRAVÉS DE LOS E JES  
Y DE LOS INDIVIDUOS.

E JE  1 E JE  2 INDIVIDUOS

GRUPO 1 -.73 -.36 Alemania 1982-90 
Francia 1982-90 
Italia 1982-90 
[España 1982-86, 1990]

GRUPO 2 2.01 .99 Reino Unido 1982-90 
(España 1987-89]

Tal y com o s e  o b se rv a  en  el cu ad ro  18. s e  h a n  identificado c la ram en te  d o s  

g n jp o s  d e  p a íse s , el g m p o  1 e s tá  form ado por A lem ania. F rancia , Italia y el 

g rupo  2 e s tá  constitu ido  po r R eino  Unido. E sto s  d o s  g ru p o s d e  p a ís e s  

o b te n id o s  s e  c o rre sp o n d e n  con  la tradicional clasificación  d e  los m o d e lo s  d e  

s is te m a  financiero , ya  q u e  el g n jp o  1 reco g e  los p a ís e s  c lasificados com o 

se g u id o re s  del m odelo  d e  s is te m a  financiero  o rien tad o  h ac ia  tos in te rm ed ían o s 

financ iero s, m ien tras q u e  el g m p o  2 form ado p rincipalm ente por el R eino  

Unido, s e  c o rre sp o n d e  con  el m odelo  d e  s is te m a  financiero  o rien tad o  h ac ia  los 

m e rc ad o s .

C om o s e  o b se rv a  en  el cu ad ro . E sp a ñ a  a p a re c e  clasificado  den tro  d e  lo s d o s  

g m p o s . P a ra  la m ayoría  del periodo  an a lizad o . E sp a ñ a  s e  identifica co n  el 

g m p o  1. co rresp o n d ie n te  al m odelo  d e  s is tem a  financiero  o rien tado  h a c ia  los 

in term ed iario s y e s  ex c lu siv am en te  d u ran te  el periodo  1987-89, e la p a  d e
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crec im ien to  d e  la eco n o m ía  e sp a ñ o la  en  q u e  los re su lta d o s  d e  la s  e m p re sa s  

e s p a ñ o la s  m ejoraron d e  m a n e ra  o s ten s ib le , c u a n d o  s e  incluye den tro  del 

g n jp o  2, c o rre sp o n d ie n te  al m odelo  d e  s is te m a  fin an c iero  o rien tad o  h a c ia  los 

m e rcad o s .

La vinculación d e  los g m p o s  iden tificados a  los d is tin tos e je s  s e  p u e d e  

form ular m á s  in telig iblem ente, d a d o  el reducido  n ú m ero  d e  v a riab les  u tilizadas, 

e n  té rm inos d e  la s  v a ria b les  q u e  co m ponen  e s to s  e je s , tal y com o s e  ve  e n  el 

c u ad ro  19.

CUADRO 19 - DESCRIPCIÓN DE LOS GRUPOS A TRAVÉS DE LAS VARIABLES 
CUANTITATIVAS.

G R U PO  1(1) G R U PO  2(2)

MEDIA GENERAL
1

MEDIA j D1F(3)
1

MEDIA 1 DIF (3)

Ratio endeudamiento bancario .191
1

.206 : +
1

.152 : -1
Prima de riesgo .026 .032 : + .011 ; -
Tasa de generación de recursos .125 .107 . - .174 +
Rentabilidad económica .066 .058 j - .087 ■ +
Ratio de garantía .488 .390 ; - .758 i +

(1) El grupo 1 está formado por Alemania. Francia. Italia y España de 1982-86,1990.
(?) El grupo 2 está formado por Reino Unido y Espaî a de 1987-19B9.
(j) DIF indica el signo de ia diferencia, cuando resulla significativa, entre la media del grupo y 
ia media genera!.

Del cu ad ro  19, s e  ex tra en  u n a  se rie  d e  c a ra c te r ís tic a s  d e  los d o s  g ru p o s  d e  

p a í s e s  identificados, con  la p re sen ta c ió n  d e  los v a lo re s  d e  la s  v a riab les  d e



c a d a  grupo, resu ltan d o  la to talidad  d e  v a riab les  s ign ifica tivam en te  d is tin tas  a  

los v a lo re s  d e  la m edia  g en e ra l del gn jpo . El g rupo  1. form ado po r A lem ania, 

F rancia  e  Italia s e  c a ra c te riza  por u n a  prim a d e  r ie sg o  su p erio r a  la m edia, u n a  

ratio d e  en d eu d a m ie n to  b an ca rio  su p erio r a  la m ed ia  y u n a  ratio  d e  g a ran tía , 

u n a  ren tab ilidad  eco n ó m ica  y ta s a  d e  g en e ra c ió n  d e  re c u rso s  inferiores a  ia 

m edia. E s te  g rupo tien e  u n a s  p rim as d e  rie sg o  m ás a lta s , y c o n se c u e n te m e n te  

p re se n ta  u n o s  va lo res  d e  los in d icad o res  d e  nivel d e  riesgo  d e  a m b o s  

p a tro n e s , p e o re s  q u e  la m edia gen era l. En c u an to  al g rupo  2. form ado por 

R eino  Unido, s e  ca ra c te riza  por u n a  prim a d e  rie sg o  inferior a  la m edia, jun to  

con  u n a  ratio d e  g a ran tía , ren tab ilidad  eco n ó m ica  y ta s a  d e  g en e ra c ió n  d e  

re c u rso s  su p e rio re s  a  la m edia.

Así las co n c lu sio n es  e x tra íd a s  so b re  la influencia d e  la s  c a ra c te rís tic a s  d e  los 

s is te m a s  financieros en  los v a lo re s  d e  las  p rim as d e  riesg o  y e n  los p a tro n e s  

d e  com portam ien to  se g u id o s  po r las  e n tid a d e s  cred itic ias  p a ra  la fijación d e  la s  

m ism as, s e  ven  re fo rz a d a s  por los re su ltad o s  del a n á lis is  c lu ste r rea lizad o  en  

el e s tu d io  em pírico, en  el q u e  s e  h an  c lasificado  los p a ís e s  e n  d o s  g ru p o s , 

fo rm ados p rincipalm ente por un lado  por F rancia . Italia y A lem ania y por otro 

lado, po r el R eino Unido, en  función d e  los v a lo re s  q u e  a d o p ta n  en  e s to s  

p a ís e s  p a ra  el total d e  la eco n o m ía  d e  v a riab les  re le v a n te s  en  la valo ración  del 

r iesg o  crediticio, e s  decir, la s  ra tio s eco n ó m ico -fin an c ie ras  ind icado ras  del 

nivel d e  rie sg o  y la variab le  prim a d e  riesgo . V erificándose  q u e  F rancia . Italia y 

A lem ania, e s  decir, los p a is e s  p e r te n e d e n te s  a  m o d e lo s  d e  s is tem a  financiero  

o rien tad o  hac ia  los in term ed iarios tien en  e n  la va lo rac ió n  d e  riesg o  crediticio
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co m portam ien to s  m ás p a re c id o s  en tre  sí, q u e  R eino  Unido, e s  decir, el p a ís  

q u e  s ig u e  el m odelo  d e  s is te m a  financiero  o rien tad o  h a c ia  los m ercad o s.

A con tinuación  s e  e n u n c ian  v ía s  d e  investigación  fu tu ra s  re la c io n ad a s  co n  la 

investigación  p re se n ta d a  q u e  su p o n d rían  u n a  m ejo ra  o profundización  d e  la 

m ism a.

En prim er lugar, la inco rporación  d e  d a to s  c o rre sp o n d ie n te s  a  o tro s p a ís e s  

com o E s ta d o s  U nidos y J a p ó n , cuyos s is te m a s  financ iero s  p re s e n ta n  

c a ra c te r ís tic a s  d ife ren tes  a  los s is te m a s  fin an c ie ro s  e u ro p e o s  q ue  h an  s id o  

an a lizad o s. P a ra  llevar a  c a b o  e s te  es tu d io  s e  d e b e r ía n  sa lv a r la s  d ificu ltades 

d e  com parab ilidad  d e  la inform ación co n tab le  d e  e s lo s  p a íse s .

En se g u n d o  lugar, el p re s e n te  an á lis is  s e  pod ría  e n r iq u e c e r  con el tra tam ien to  

d e  d a to s  c o rre sp o n d ie n te s  a  e m p re sa s  y con  la inclusión d e  a lg u n a s  

c a ra c te r ís tic a s  d e  los co n tra to s  d e  p ré s ta m o s  e s ta b le c id o s , qu e  perm itieran  

con tro lar los e fec to s  d e  la ev a lu ac ió n  d e  la s  so lic itu d es  d e  créd ito  re a liz a d a  

por los in term ed iarios fin an c ie ro s  so b re  a s p e c to s  co m o  la can tid ad  c o n ce d id a  

y la s  g a ra n tía s  ex ig idas y no  ú n icam en te  so b re  la s  p rim as d e  riesgo.

A dem ás, la p rofundización  e n  el an á lis is  del tipo d e  re la c io n es  e s ta b le c id a s  

en lre  la s  e n tid a d e s  p re s ta m is ta s  y las  e m p re sa s , e s tu d ian d o  el g rad o  d e  

d esarro llo  d e  la b a n c a  d e  c a rá c te r  re lacional en  d is tin to s  p a íse s , perm itiría  

d e te rm in a r si las d ife ren c ias  d e le c ta d a s  en  la s  p rim as d e  riesg o  so n  d e b id a s  a
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la a su n c ió n  d e  funciones  o  r ie sg o s  ad ic io n a le s  c a ra c te r ís tic o s  d e  la b a n c a  

relacional o sim p lem en te  a  la falta d e  e fic iencia  d e  los in term ed iarios 

financ iero s e n  su  labor d e  provisión d e  financ iac ión  o  a  un m en o r g rad o  d e  

co m p e len c ia  en  el s e c to r  bancario .
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Los in term ediarios fin an c ie ro s  en  su  labor d e  p rovisión  d e  financiación  a  ía 

eco n o m ía  red u cen  la s  im p erfecc iones d e  los m e rc a d o s , com o los c o s te s  d e  

tran sacc ió n  y las  a s im e tría s  d e  inform ación, fu n d am en ta lm en te  g ra c ia s  a  su  

esp ec ia lizac ió n  y p o te n c ia le s  e c o n o m ía s  d e  e s c a la  y a lc a n c e  en  el tra tam ien to  

d e  la Información, d isposic ión  d e  m e can ism o s  d e  superv isión  e fic ien tes  y 

ca p a c id a d  d e  m a n ten er com prom isos a  largo p lazo .

C uan to  m ayor s e a  la dificullad e n  la valo ración  d e  la s  in versiones y por tan to , 

la as im etría  d e  inform ación ex isten te , los m e rc a d o s  experim en tan  m ay o res  

d ificu ltades p a ra  rea liza r u na  efic ien te  a s ig n ac ió n  d e  re c u rso s  y, e n  e s to s  

c a so s , el papel d e  los in term ed iarios fin an c ie ro s  a d q u ie re  relevancia .

La regu lación  ex isten te , el g rado  d e  desarro llo  d e  los m ercad o s  d e  va lo res, la 

e s tru c tu ra  p rop iedad  y tipo d e  a cc io n is ta s , h an  cond ic ionado  la s  

ca ra c te rís tic a s  d e  los s is te m a s  financ ieros d e  d is tin to s  p a íse s , d an d o  lugar a  la 

identificación d e  d istin tos m odelos d e  s is tem a  financiero : el m odelo d e  s is tem a  

financiero  o rien tad o  h ac ia  los in term ed iarios fin an c ie ro s  y el m odelo  d e  

s is tem a  financiero  o rien tado  h ac ia  los m e rcad o s . L as d iferencias  p rincipales  

en tre  am b o s  m odelos, q u e  e s tr ib a n  e n  el d ife re n te  ca rá c te r  d e  la b a n c a  

un iversal-relac ional fren te  a  la e sp e c ia liz a d a -tra n sa c c io n a l y en  el distinto 

c a rá c te r  in terno v e r s u s  ex terno  d e  los s is te m a s  d e  contro l em p resa ria l v ig en tes  

en  c a d a  uno d e  ellos, cond ic ionan  el p ap e l d e  la in term ediación  financ iera  en  

la provisión d e  financiación  crediticia a  la eco n o m ía , a fec tan d o  a  a s p e c to s  

com o, los p ro c e so s  d e  ob ten ció n  d e  inform ación, la superv isión , el



186 ANÁLISIS INTERNACIONAL DE LAS PRIMAS DE RIESGO

es tab lec im ien to  d e  com prom isos a  largo p lazo  y la s  v ía s  d e  reso luc ión  d e  

conflictos.

La form a en  q u e  so n  llev ad as  a  c a b o  por los in te rm ed iario s financ ieros  la s  

la b o re s  d e  ob tención  y tra tam ien to  d e  la inform ación p a ra  la ev a lu ac ió n  y 

superv isión  d e  los p re s ta ta r io s  d e p e n d e n  d e  la s  c a ra c te r ís tic a s  del s is te m a  

financiero  analizado . En los s is te m a s  fin an c ie ro s  o rien tad o s  h a c ia  los 

in term ediarios, en  virtud d e  la re lac ión  e s tre c h a  y e s ta b le  m an ten ida  con  el 

p res ta ta rio , los in term ed iarios s e  p o d rán  b en efic ia r d e  u n a  corrien te  co n tin u a  

d e  inform ación, en  c ie rto s  c a s o s  d e  c a rá c te r  privilegiado. P o r otro lado, e n  los 

s is te m a s  fin anc ieros o r ie n ta d o s  h ac ia  los m e rc ad o s , d o n d e  los m e rc a d o s  d e  

v a lo re s  so n  am plios y efic ien tes, la tra n sp a re n c ia  inform acional y la 

m onitorización con tinua so b re  la s  a c c io n e s  d e  los p re s ta ta r io s  e jerc ida  p o r los 

p rop ios m ercad o s, perm ite  a  los in term ed iarios fin an c ie ro s  o b te n e r inform ación 

y su p e rv isa r  a  los p re s ta ta r io s  d ed ican d o  a  e s ta  labo r u n a  m enor can tid ad  d e  

re c u rso s .

En cu an to  a  la form a d e  reso lución  d e  los conflictos g e n e ra d o s  e n lre  

p res ta ta rio  y p restam ista , e n  los s is te m a s  fin an c ie ro s  o rien tad o s  h ac ia  los 

in term ediarios, en  virtud d e  la s  re la c io n es  e s ta b le c id a s , los in term ed iarios 

financ iero s a su m irán  la b o re s  d e  ren ^ g o c iac ió n  e  incluso  d e  rees tru c tu rac ió n  

d e  la e m p re sa  p res ta ta ria , re so lv ién d o se  los conflictos d e  form a in terna. S in 

em bargo , e n  el m odelo  d e  s is le m a  financiero  o rien tad o  h ac ia  los m erc ad o s , la 

reso luc ión  d e  conflictos no  e s  a su m id a  po r los in term ed iarios y e s  llevada  a
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c a b o  ex tem am en le . E s la  form a d e  reso luc ión  d e  conflictos p u e d e  re su lta r  

particu la rm en te  c o s to sa  ya  q u e  la d iversidad  d e  te n e d o re s  d e  títulos h a c e  m á s  

difícil la coord inación  y n eg o c iac ió n  e n tre  ellos.

F inalm en te , el m anten im ien to  d e  re la c io n es  a  la rgo  plazo, q u e  su p o n e  u n a  

dism inución  en  los c o s te s  d e  tran sacc ió n  y facilita la reso lución  d e  conflictos 

d e  in te rés , e s  un a  d e  la s  c a ra c te rís tic a s  d e  los s is te m a s  financ ieros o rie n ta d o s  

hac ia  los in term ediarios m otivada por el s is te m a  d e  control in terno  v ig en te  en  

e s te  m odelo  d e  s is tem a  financiero.

P e se  a  q u e  los interm ediarios financieros en  su  papel d e  p roveedores d e  fondos, 

palian  las asim etrías d e  información ex isten tes a  trav és  d e  la evaluación del 

prestatario; la existencia d e  c o s te s  de  transacción  y d e  problem as d e  información 

provocan la existencia d e  restricciones o racionam iento  d e  crédito e  inadecuación  

d e  las condiciones d e  financiación. El p roceso  d e  ob tención  de información y las 

características d e  las solicitudes d e  fondos q u e  s e  tienen en  cu en la  en  la 

ev a lu ad ó n  crediticia, condicionan la bondad d e  los a ite r io s  de  asignación  de  

recu rso s  d e  un sistem a financiero determ inado, ya  q u e  con b a s e  e n  e s lo s  criterios 

s e  determ inarán  la concesión  o negación  d e  fondos, las prim as d e  riesgo  o  el 

diferencial de  tipo d e  in terés y la exigencia d e  garan tías . Como co n secu en c ia  d e  

ello, la evaluación del potencial prestatario  ju e g a  un papel esencial, al permitir 

identificar la calidad d e  los proyectos y penalizar incum plim ientos an terio res d e  los 

prestatarios, con objeto d e  discriminar los p royectos polencialm ente ren tab les  y 

eficientes, perm itiendo no  sólo  m ejorar la ca rte ra  d e  créditos d e  la entidad, al
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reducir el núm ero d e  inversiones cred itidas d e  m ala calidad, sino d e sd e  un  punto 

d e  vista m ás global, contribuir a  ía a s ig n a d ó n  e fid en te  d e  los recu rsos 

económ icos.

En el p roceso  de  ev a lu a d ó n  d e  una so lid tud d e  fondos, un primer p a so  n ecesa rio  

e s  la o b ten d ó n  d e  inform ación sobre  el po ten d a l prestatario , p roceso  q ue  resu lta  

m enos co sto so  cuando  el prestatario  e s  d ie n te  d e  ia entidad prestam ista. El 

historial del cliente, tanto po r su  inm ediata disponibilidad, com o por su  bajo co ste  y 

en  m uchos caso s , por constituir in fonnadón  privilegiada so b re  el com portam iento 

de  prestatario , reduce  la s  asim etrías d e  inform adón en tre  p restam ista  y 

prestatario . No obstan te , o tro s factores, com o la p re s e n d a  del prestatario  en  los 

m ercados, la p a rtid p ad ó n  e n  el capital d e  la em p re sa  p resta taria  o la puntuación 

a s ig n ad a  por ag en c ias  d e  calificadón tam bién fad litan  q u e  la o b fen d ó n  de 

inform adón sob re  la calidad del prestatario  s e a  m enos co s to sa  y las asim etrías  de 

información m enores.

B ásicam ente, s e  distinguen dos posibles pa tro n es  d e  com portam iento d e  las 

en tidades  p restam istas en  el p roceso  de  evaluación  d e  las so lid tudes d e  fondos, 

el patrón  d e  viabilidad y el patrón d e  garan tías. El patrón d e  viabilidad, ev a lúa  la 

viabilidad a d u a l y futura d e  la em p resa  so lid tan te , valo rándose  su s  previsiones 

sobre  la generación  de  flujos d e  caja en  el futuro, la rentabilidad y las [perspectivas 

de  aec im ien to . En el patrón  d e  garan tías, el valor liquidativo d e  los a d iv o s  d e  la 

em presa  y las obligaciones con tra ídas por la em p re sa  con  anterioridad, so n  los 

a sp ec to s  q u e  resu ltan  relevantes. La a d o p d ó n  d e  uno u otro patrón d e
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com porlam i6nto por parte  d e  las en tidades c red itid as  d ep e n d e rá  del nivel d e  

disponibilidad de  información so b re  el p restatario  y d e  los incentivos q u e  te n g a  la 

en tidad  prestam ista  para  afrontar el co ste  q u e  rep re sen ta  c a d a  uno d e  ellos. Así. 

la adopción  del patrón d e  viabilidad, su p o n e  la disponibilidad d e  ab u n d an te  

infonnación sobre  la actividad y el en lom o d e  la e m p re sa  p resta taria  con el fin d e  

eva lu ar su s  perspectivas d e  futuro. M ientras q u e  en  el en foque  d e  garan tías , la 

información q u e  s e  det>e m anejar e s  b ásicam en te  el valor d e  los activos, por lo 

q u e  la labor d e  recogida y tratam iento d e  la inform ación p resen ta  m en o s 

lim itaciones y su  adquisición resu lta  m enos co s to sa .

Los resu ltados d e  e s te  p roceso  d e  evaluación tiene  efec tos im portantes en  la labor 

d e  provisión d e  fondos d e  los interm ediarios financieros. En el caso  q u e  el p ro ceso  

d e  evaluación realizado no h ay a  conseguido  d isipar suficientem ente las asim etrías 

d e  información ex isten tes, d a d a  la no observabilidad  d e  las acc io n es  del 

prestatario , s e  producen  situaciones de  selt-cción a d v e rsa  y riesgo moral, q u e  

h a c e n  preferible p a ra  el p restam ista  el racionam iento  de  crédito  o  el 

estab lecim iento  d e  condiciones com o tipos d e  interés, g aran tías , vencim ientos d e  

tal fonna q u e  ayuden  a  la en tidad  bancaria a  discrim inar el riesgo d e  las d istin tas 

solicitudes d e  fondos. Asimismo, la detenn inación  d e  las condiciones d e  la 

operac ión  aed itic ia  en  función de  los resu ltados  o b ten idos por el prestatario , 

red u cen  d e  forma altem ativa las asim etrías intorm ativas q u e  im pedían estim ar el 

riesgo  d e  la operación  crediticia.
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El tam año  d e  la em p resa  y su  an tigüedad  so n  d o s  fac to res q u e  co n d id o n an  el 

a c c e so  a  la f in an d ad ó n . El p roceso  de  ev a lu a d ó n  d e  so lid tudes  d e  fondos d e  

em p re sa s  d e  nueva creación  o d e  p eq u eñ a s  y m ed ian as  em p resa s, dado  q u e  los 

co s te s  d e  ob tener in fonnadón  y evaluar un proyecto nom ialm ente son  altos y d e  

ca rác te r fijo, resulta proporcionalm ente m ás caro , existiendo, por tanto, m ayores 

asim etrías  d e  información en  el p roceso  d e  concesión  d e  fondos. E stas asim etrías  

inform ativas cond idonan  el m ayor riesgo p erdb ido  por las en tidades b a n c a n a s  

p restam istas  cuando s e  dirigen a  e s te  tipo d e  em p resas.

Las p e q u e ñ a s  em p re sa s  sufren problem as con  el a c c e so  y co n d id o n es  d e  su  

f in a n d a d ó n  en cad a  e tap a  d e  su  desarrollo  ya q u e  m u ch as d e  las trad id o n a le s  

form as d e  fin a n d a d ó n  em presarial no e s tán  d isponibles p ara  ellas ya s e a  por 

re s tricd o n es  d e sd e  la oferta o  por re s is te n d a s  d e  la propia em presa . T odo  ello 

condiciona e lem entos del desarrollo  económ ico d e  un p a ís  tan  im portantes com o 

son  los p ro ceso s  d e  creación  d e  n uevas em p re sa s , la c a p a d d a d  de  aec im ien to  

de  las em p resa s  de  reducida dim ensión e  incluso la su p erv iv en d a  em presarial d e  

las m ism as.

C om o c o n s e c u e n d a  d e  los an te rio re s  a rg u m en to s , la p rim era  h ipó tesis  d e  e s ta  

investigación , p la n tea  q u e  la s  c a ra c te r ís tic a s  d e  los s is te m a s  fin an c ie ro s  

influyen en  las prim as d e  r ie sg o  fijadas po r los in tarm ed iarios f in a n d e ro s  e n  la 

financiación  cred itid a . a d e m á s  d e  o tros fac to re s  com o el se c to r  d e  ac tiv idad  al 

q u e  p e r te n e c e  la e m p re sa  o ei tam añ o  d e  la m ism a.
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A sim ism o, los p a tro n e s  d e  com portam ien to  e m p le a d o s  por lo3 in te rm ed iarios 

fin an c ie ro s  p ara  la ev a lu ac ió n  del r iesg o  d e  créd ito  e s ta rá n  co n d ic io n ad o s  por 

las  ca ra c te rís tic a s  p ro p ia s  d e  los s is te m a s  financ ieros. P or ello, la s e g u n d a  

h ipó tesis, s e  b a s a  en  la ex istenc ia  d e  d istin tos p a tro n e s  d e  com portam ien to  

u tilizados por los in term ed iarios financ iero s  d e  d istin tos p a ís e s  en  la 

ev a lu ac ió n  del nivel d e  r ie sg o  y por tan to  en  la fijación d e  las  p rim as d e  riesgo .

P a ra  co rrobo rar e s ta s  h ipó tesis , s e  utilizan u n a  s e r ie  d e  ra tio s  económ ico - 

f in an c ie ras  co rre sp o n d ie n te s  a los p a íse s  A lem ania, F rancia , Italia, R eino  

U nido y E sp a ñ a  p a ra  el periodo  1982-1995, ca lcu la d o s  con  b a s e  e n  los d a lo s  

a g re g a d o s  por s e c to re s  d e  activ idad y e s tra to s  d e  tam añ o  d e  em p re sa , 

su m in istrad o s por la b a s e  d e  d a to s  del P royecto  B.A.C.H.

La m etodo log ía  u tilizada s e  b a s a  en  la rea lizac ión  d e  u n a  se rie  d e  a n á lis is  de  

c o v a rian za  que, p a ra  la co n trastac ión  d e  ia p rim era  h ipó tesis, p re te n d en  

identificar la influencia significativa d e  u n a  se rie  d e  v a riab les  cu a lita tivas com o 

p a ís , se c to r  d e  activ idad  y e s tra to  d e  tam añ o  s o b re  la variab le  d e p e n d ie n te  

prim a d e  riesgo  y en  la s e g u n d a  h ipó tesis  tra tan  d e  identificar la influencia, en  

c a d a  uno  d e  los p a ís e s  an a lizad o s, d e  las ra tio s  econ ó m ico -fin an c ie ras  

c a ra c te r ís tic a s  d e  los d o s  p a tro n e s  d e  com portam ien to  definidos, so b re  la 

v ariab le  d e p e n d ie n te  prim a d e  riesgo.

C om o prim er re su ltad o  ex tra ído  d e  los an á lis is  rea lizad o s , d e s ta c a  q u e  el 

facto r p a ís  resu lta  s e r  u n a  variab le  significativa e n  la explicación  d e  las
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v a riac io n es  d e  las prim as d e  riesgo . D ad a  la form a en  q u e  s e  h a n  d is e ñ a d o  los 

an á lis is  d e  co v arian za  rea lizad o s , el h e c h o  q u e  el facto r p a ís  re su lte  

significativo implica q u e  la s  c a ra c te rís tic a s  p ro p ias  d e  los s is te m a s  fin an c ie ro s  

influyen d e  form a significativa en  los v a lo re s  d e  las p rim as d e  riesgo . E sto  e s  

a s í p o rq u e  s e  ha  a is lad o  el efec to  tem poral m ed ian te  la variab le  cualita tiva 

“Año" y la influencia d e  las variab les  m ac ro eco n ó m icas  c a ra c te rís tic a s  d e  c a d a  

p a ís  a  trav é s  del tipo d e  los b o n o s  a  10  añ o s.

En se g u n d o  lugar, e n  cu a n to  al fac to r se c to r  d e  activ idad , los re su lta d o s  d e  los 

análisis , concluyen  q u e  el s e c to r  d e  activ idad  no  tie n e  influencia significativa 

e n  la explicación d e  la s  prim as d e  riesgo . E s te  resuitc-do no im plica 

n e c e sa ria m e n te  q u e  las  c a ra c te rís tic a s  p a rticu la re s  d e  c a d a  se c to r  d e  

activ idad no influyan e n  el nivel d e  riesg o  ya  q u e  a fe c ta rá n  a  las  ratios 

económ ico-financieras in d icad o ras  del nivel d e  riesgo , sino  que, 

in d ep en d ien tem en te  del nivel d e  riesgo , el s e c to r  d e  activ idad no  tiene  

influencia significativa so b re  la s  prim as d e  riesgo .

En te rc e r  lugar, el ta m añ o  d e  la em p re sa , en  s í m ism o, no explica ias 

v a riac io n es  e n  las prim as d e  riesgo. S eg ú n  es lo . no  s e  podría  afirm ar q u e  las 

e n tid a d e s  financ ieras po r el sim ple h ech o  d e  dirig irse a  e m p re sa s  d e  u na  

d im ensión  m enor, e s tim en  m ayor nivel d e  r ie sg o  y fijen u n a s  prim as d e  riesg o  

m ás e le v a d a s . A la v ista d e  e s ta  conclusión , c a b e  p e n s a r  q u e  la m edición  del 

tam añ o  em p resa ria l u tilizada en  el es tu d io  p u e d e  no se r  la m ás idónea, 

ex istiendo  o tras  v a riab les  a so c ia d a s  al ta m añ o  em p resa ria l, com o la form a
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legal, núm ero  d e  trab a jad o res , e s tru c tu ra  o rg an iza tiv a  q u e  so n  u tilizadas en  

m ayor m ed id a  po r la s  e n tid a d e s  fin an c ie ras  en  la fijación d e  la s  p rim as d e  

riesgo .

En cu an to  a  la s e g u n d a  h ipó tesis , los re su lta d o s  o b te n id o s  m u estran  la d istin ta  

Influencia so b re  las p rim as d e  riesgo  d e  las ra tio s  ind icado ras  d e  nivel d e  

rie sg o  en  los d istin tos p a ís e s  an a lizad o s. P o r tanto , s e  concluye q u e  e n tid a d e s  

fin an c ie ras  d e  d istin tos p a ís e s  s ig u en  d ife ren tes  p a tro n e s  d e  com portam ien to  

e n  la valo ración  del nivel d e  riesgo . P o d em o s d e s ta c a r , el c a so  del R eino  

U nido cuyo an á lis is  rev e la  la influencia significativa e je rc id a  por la ren tab ilidad  

económ ica  y la ta s a  d e  g e n e ra c ió n  d e  recu rso s  en  la s  p rim as d e  riesgo , lo cual 

indica el segu im ien to  del pa trón  d e  viabilidad p a ra  la valo ración  del r ie sg o  d e  

o p e ra c io n e s  creditic ias. E n el c a s o  d e  A lem ania y F rancia , s e  p u e d e  conclu ir 

q u e  s ig u en  un  patrón  mixto, d o n d e  v ariab les  p e r te n e c ie n te s  a  am b o s  p a tro n e s  

re su ltan  significativas e n  la explicación d e  la prim a d e  riesgo , ten ien d o  en  el 

c a s o  d e  F rancia  m ayor significatividad el p a trón  d e  g a ra n tía s . Y por último, en  

Italia y E sp añ a , las  p rim as d e  riesgo  no e s tá n  a fe c ta d a s  sign ificativam ente po r 

el nivel d e  riesg o  es tim ad o  a  través d e  la s  ra tio s  económ ico -fin an c ie ras  

u tilizadas. E slo  podría  s e r  deb ido  a  una falta d e  tra s lac ió n  del nivel d e  r ie sg o  

q u e  su p o n e  la o p e rac ió n  crediticia a  las co n d ic io n es  d e  la m ism a, e s  decir, la 

ca lidad  del riesg o  a su m id o  por la en tidad  p re s ta m is ta  no s e  discrim ina a  tra v é s  

d e  la s  p rim as d e  riesgo , lo q u e  índica cierta  e s ta n d a riz a c ió n  d e  la s  co n d ic io n es  

del créd ito  en  e s to s  p a íse s .
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A d em ás d e  e s la  identificación d e  p a tro n e s  en  c a d a  uno d e  los p a ís e s  

an a liza d o s, s e  h an  clasificado  los p a ís e s  a n a liz a d o s  en  tom o  a  los v a lo re s  

to m ad o s  por la variab le  prim a d e  riesgo  y por la s  ra tio s  económ ico -fin an c ie ras  

in d icad o ras  del nivel d e  rie sg o  en  c a d a  uno  d e  ellos, con -esp o n d ien tes  al total 

d e  la econ o m ía  y al periodo  1982-1990.

Asi, m ed ian te  la realización  d e  un an á lis is  c lu ster, los d a to s  d e  los d is tin to s 

p a ís e s  s e  han  clasificado e n  dos g ru p o s  q u e  p re se n ta n  com portam ien to s 

h o m o g é n e o s  en tre  sí en  las prim as d e  riesgo  y en  la s  v ariab les  in d icad o ras  del 

nivel d e  riesgo . El prim er g a jp o  d e  p a íse s  e s tá  co m p u esto  por F rancia , Italia y 

A lem ania, p a íse s  identificados con  el m odelo  d e  s is te m a  financiero  o rien tad o  

h ac ia  los in term ediarios y el seg u n d o  g rupo  lo constituye  p rincipalm en te  el 

R eino  Unido, ex p o n en te  del m odelo d e  s is tem a  financiero  o rien tad o  h ac ia  los 

m ercad o s . El anális is  c lu ste r m uestra  q u e  F ran c ia  e  Italia p re se n ta n  p n m a s  d e  

riesg o  su p e rio re s  a  la m edia, y d e ten tan  v a lo re s  in ferio res a  la m ism a ta n to  d e  

ren tab ilidad  económ ica, d e  ta s a  d e  g en e ra c ió n  d e  recu rso s , com o d e  ratio  d e  

g a ran tía . A lem ania tam bién  p e r te n e c e  a  e s te  prim er g rupo  d e  p a ís e s  y 

p re s e n ta  prim as d e  riesgo  su p e rio re s  a  la m edia, ratio  d e  g a ran tía  inferior, y 

ra tio s  d e  rentabilidad económ ica  y ta s a  d e  g e n e ra c ió n  d e  re c u rso s  m edios. 

E s le  re su ltad o  e s  c o h e re n te  con  el an á lis is  d e  c o v a rian za  rea lizado  p a ra  e s te  

p a ís  ya q u e  la valoración  d e  la ratio d e  g a ran tía  po r la s  en tid a d e s  cred itic ias  

a le m a n a s  p u e d e  m otivar la e x is te n d a  d e  u n a s  p rim as d e  riesgo  m ás e le v a d a s  

q u e  la m edia. El R eino Unido constituye el n ú c leo  p rin d p a l del s e g u n d o  g a jp o  

d e  p a ís e s  identificado en  el aná lis is  d u s te r , c a ra c te r iz a d o  por p rim as d e  riesg o
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m e n o re s  q u e  la m edia, co n  ratios d e  g a ran tía , ren tab ilidad  económ ica  y ta s a  

d e  g en erac ió n  d e  re c u rso s  e lev ad o s . En cu an to  a  E sp a ñ a  q u e  a p a re c e  

re p re se n ta d o  en  los d o s  g ru p o s  d e  p a ís e s  o b ten idos, s e  ca rac te riza  por p rim as 

d e  riesgo  m edias, ratio  d e  g a ran tía  a lto s, y ren tab ilidad  económ ica  y ta s a  d e  

g en e ra c ió n  d e  recu rso s  m ed ias.

En definitiva, m ed ian te  los aná lis is  rea lizad o s  s e  h a  d em o strad o  q u e  las  

c a ra c te rís tic a s  p rop ias d e  los s is te m a s  financ iero s p u e d e n  influir en  los v a lo re s  

d e  las  p rim as d e  riesgo . En e s te  sen tido , c a b e  d e s ta c a r  q u e  las c a ra c te r ís tic a s  

del s is tem a  financiero  del R eino  Unido tienen  e fec to  d e  signo  negativo  so b re  

los v a lo re s  d e  las  p rim as d e  riesgo  y q u e  por el contrario , las c a ra c te r ís tic a s  

del s is tem a  financiero  fra n c é s  g e n e ra n  efec to s  ad ic io n a les  d e  signo positivo en  

la prim a d e  riesgo. En cu an to  a  los p a tro n e s  d e  com portam iento , s e  d e te c ta  el 

segu im ien to  del patrón  d e  viabilidad e n  el R eino Unido, d o n d e  las instituciones 

cred itic ias ven  facilitada la adopción  d e  e s te  pa trón  por la ex istenc ia  d e  u n o s  

m e rc ad o s  d e  va lo res  efic ien tes. Y d e  nuevo, e s  F rancia  el p a is  q u e  s e  

identifica m ás c la ram en te  con  el patrón  d e  g a ran tía s .

No o b s tan te , p e s e  a  las  co n c lu sio n es  ex tra íd as  so b re  el s is tem a financiero  del 

R eino  Unido, d o n d e  s e  h an  identificado m e n o re s  p rim as d e  riesg o  y un 

segu im ien to  del patrón  d e  viabilidad e n  la ev a luac ión  del riesgo  crediticio, hay  

q u e  te n e r  en  c u en ta  q u e  las  la b o re s  q u e  d e s e m p e ñ a n  los in term ed iarios 

financ iero s en  los s is te m a s  financ ieros d o n d e  no ex is ten  u n o s  m e rc a d o s  d e  

v a lo re s  am plios y e fic ien tes  y s e  ha  d esa rro llad o  u n a  b a n c a  d e  tipo un iversa l y



re lacional, so n  m ás am plias  q u e  la s  a su m id a s  por in term ed iario s q u e  

m an tien en  re lac io n es  tra n sa c c io n a le s  con  s u s  p re s ta ta r io s . A sí la ev a lu ac ió n  

d e  activos d e  difícil valo ración , la reso lución  inform al d e  los conflictos, el 

m anten im ien to  re la c io n es  y el apoyo  a  la s  e s tra te g ia s  a  largo p lazo , im plican 

to d a  un a  se rie  d e  ac tiv id ad es  y r ie sg o s  a d ic io n a le s  q u e  a su m e n  los 

in term ed iarios financ ieros  q u e  rea lizan  un tipo d e  b a n c a  re lacional. Un a n á lis is  

m á s  profundo del tipo d e  re la c io n es  en tre  la s  e n tid a d e s  p re s ta m is ta s  y las 

e m p re sa s  e n  c a d a  p a ís  perm itiría de term ina r si la s  d ife re n c ias  d e te c ta d a s  en  

la s  p rim as d e  riesg o  so n  d e b id a s  a la a s u n d ó n  d e  m ay o res  r ie sg o s  p rop ia  d e  

la b a n c a  relacional o s im p lem en te  a  la fa lta  d e  e fic iencia  en  el d e se m p e ñ o  d e  

la s  fu n d o n e s  o a  un m en o r g rad o  d e  co m p e ten c ia  e n  et secto r.

L as co n c lu sio n es  o b te n id a s  llevan a  reflex ionar so b re  la im portancia  d e  la 

e s tru c tu ra  y d iseñ o  d e  los s is te m a s  financ ieros y so b re  la re sp o n sa b ilid a d  q u e  

re s id e  en  los g o b iem o s, e n tid a d e s  f in a n d e ra s  y e m p re sa s  d e  c o o p e ra r  p a ra  

d is e ñ a r  s is te m a s  fin an c ie ro s  q u e  d esa rro llen  su  fu n d ó n  d e  p ro v ee r d e  fo n d o s 

a  la eco n o m ía  productiva d e  form a eficiente, po r un  lado, a s ig n a n d o  los 

re c u rso s  a  p royecto s  d e  inversión  ren tab les , q u e  a p o rte n  valor añ a d id o  a  la 

econ o m ía , en  u n a s  co n d ic io n es  a d e c u a d a s  p a ra  g a ran tiza r  la su p e rv iv en c ia  y 

d esarro llo  d e  las u n id a d e s  p roductivas y a le n ta n d o  la c rea c ió n  d e  n u ev o s  

p ro y ec to s  d e  inversión q u e  g a ran ticen  el d esarro llo  económ ico  d e  la n ac ió n  y 

por o tro  lado, g a ran tizan d o  un nivel d e  so lv en c ia  n e c e sa rio  q u e  perm ita  su  

só lido  d esarro llo  com o s is tem a  financiero.
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A1.1.-ORIGEN Y CARACTERÍSTICAS GENERALES

La base de dalos BAC.H., (Bank for the Accounts of Companies Harmonized), es 
una base de datos que contiene las cuentas anuales (balances y cuenta de 
resultados) armonizadas de empresas no finanderas de un conjunto de países, 
agregadas por sedores de adivídad.

Las empresas colaboradoras de los distintos países aportan a sus Centrales de 
Balances respedivas informadón relevante sobre sus estados finanderos. A 
continuación, esta infonmación es aportada a la Direcdón General II de la 
Comisión Europea por cada Central de Balances de forma agregada según 
sedores de adividad y estratos de tamaño de empresa, a partir de los datos 
individuales de cada empresa disponibles en cada central. Esto comporta por 
parte de la Dirección General II y de cada país partidpante, la necesidad de 
homogeneizar datos.

La base de datos B.AC.H. surgió, en los años ochenta, a raíz de algunos estudios 
encargados por la Comisión Europea que mostraron divergendas importantes 
entre países, a inidativa de ésta se deddió la creadón de una base de datos de 
empresas no financieras agregadas en fundón de su adividad y tamaño para 
contrastar los resultados obtenidos y comprobar si se trataba de diferendas "de 
fondo", es dedr, causadas por el análisis de realidades distintas o "de forma", 
motivadas por diferentes formas de valoradón, de registro etc... entre países.

La base de datos B.A.C.H. es mantenida por la Direcdón General II de la 
Comisión de la Unión Europea, con la colaboradón de los países agrupados en el 
Comilé Europeo de Centrales de Balances, el cual está formado por las Centrales 
de Balances de los países miembros (Alemania, Franda, Italia, Reino Unido, 
Bélgica, Portugal, Holanda y España) y de terceros países (Estados Unidos y 
Japón), el cual se creó con el propósito de establecer a la mejora del análisis de la



informadón no finandera. En el caso de España, la entidad suministradora del 
Proyecto BAC.H. es la Central de Balances del Banco de España.

Tras una revisión de la presentación de los estados contables BAC.H. en vigor 
desde 1987, en 1996 se estableció un nuevo formato de presentación de los 
estados contables y de nuevas tablas de transidón que penniten llegar a partir de 
los conceptos utilizados en cada país a los epígrafes B.AC.H. establecidos.

A1.2. - ARMONIZACIÓN Y UMITACIONES

Es conveniente destacar las diferencias para la obtención de los datos 
individuales de empresa entre los distintos países, lo que produce diferendas de 
representatividad de los datos agregados de los distintos países suministrados por 
el Proyecto B.AC.H.. Hay países como Reino Unido (hasta 1990), Holanda y 
Alemania en que el suministro de datos por tas empresas a sus respectivas 
Centrales de Balances es obligatorio, en la mayoría de estos países la muestra de 
datos que suministra el Proyecto B.AC.H. es representativa de la pobladón. En 
Alemania, Austria, Bélgica e Italia, sin embargo, a pesar de que las empresas 
están obligadas a colaborar, la muestra no está reconocida como representativa. 
En el resto de países, como España, Francia y Portugal, la colaboración de las 
empresas en el suministro de sus datos a las Centrales de Balances es voluntaria 
y para ellos, el Proyedo B.A.C.H. suministra una muestra no representativa de la 
población.

Los trabajos de validadón del Proyecto B.A.C.H. se llevan a catx) por el Comité 
Europeo de Centrales de Balances. Desde 1987 a 1990, los trabajos del Comité 
se centraron en el estudio de las comparaciones intemadonales de tendencias y 
de nivel. Como fruto de estos trabajos, se ha puesto de manifiesto que el análisis 
de tendencias se ajusta a la realidad para la mayoría de los países, mientras que 
se ha constatado la dificultad de efectuar comparaciones de nivel, por dos
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razones;

* Diferendas entre las fuentes estadísticas de las que se nutre la base de datos 
BAC.H.. Ya que además de que los objetivos de cada Central de Balances son 
diferentes, existen sesgos procedentes de la diferente composidón de las 
muestras ( sectores, tamaños, número de empresas) , de la representatividad de 
las mismas y del número de variables existentes en cada cuestionario nadonal.

* Diferendas provenientes del propio entorno legal de cada país, hay diferendas 
tanto en el ámbito contable como en el fiscal; existiendo un grado diferente de 
aplicadón de la IV Directiva, la cual ofrece un amplio abanico de variadones que 
dificultan la comparabilidad.

* Diferendas de criterios entre las Centrales de Balances partidpantes en el 
Proyecto BAC.H.,sobre las que se ha trabajado con el fin de llegar a un consenso 
de propuestas de anmonizadón no siempre conseguidas.

Tal y como se ha dicho anteriormente, hay que destacar que se trata de una 
fuente muestral, es dedr, no recoge informadón censal, sino de un conjunto de 
empresas más o menos amplio según el país considerado. Por otro lado, la 
muestra recogida no responde a criterios de representatividad estadística, sino 
que se configura en fundón del nivel de respuesta voluntaria por parte de las 
empresas, por ello, la muestra no tiene la composidón de la pobladón ni en lo 
referente a la distribución por sectores de actividad, ni pjor estratos de tamaño de 
empresa. Por último, hay que señalar que el comportamiento de la muestra a lo 
largo del tiempo es variable, ya que no mantiene la misma composidón los 
diferentes años tratados.

Por todo ello se han realizado diversos trabajos de anmonizadón. La armonizadón 
contable, se iDasa en la nonnativa contable comunitaria. Y aunque las directivas IV 
y VII ayudan pardalmente a ello, existen serias limitadones. En primer lugar, estas
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directivas ofrecen demasiadas opciones con el objeto de ser más flexible para 
adaptarse a los diferentes países. Esta flexibilidad, sin embargo, provoca la falta 
de una anmonizadón real ya que cada país adopta la opdón que más se parezca 
a su sistema anterior con lo cual, no existe una unificadón real de criterios, véase 
J. Tua Pereda (1983). Por otro lado, los países han adoptado la normativa 
contable comunitaria en diferentes fechas.

El formato selecdonado para el Balance corresponde al descrito en el artículo 10 
de la IV Dirediva, es dedr, en fonma vertical o de lista. Sin embargo, la Cuenta de 
Pérdidas y Ganandas presenta el fonmato descrito en el artículo 23, es decir, en 
cascada , véase cuadro 21 y cuadro 22.

Además de la armonización contable, la armonización de las bases de datos es 
necesaria ya que existen importantes diferencias en la composición de las bases 
de datos nacionales. Hay que destacar, además del diferente grado de cobertura 
de la muestra empleada en cada caso, las divergencias existentes en el número 
de empresas colaboradoras, ya que la contestación no en todos los países es 
obligatoria.

Las limitadones del Proyedo B.AC.H. surgen de la dificultad existente para 
adaptar los datos nacionales a un fonnato único de presentación que además 
contenga datos comparables entre países. Tal y como se ha explidtado, con 
objeto de evaluar la comparabilidad de ios datos suministrados se creó una tabla 
de códigos de armonización con cuatro valores posibles para cada uno de los 
conceptos contables (O=dato no disponible; 1=dato consistente con la IV Dirediva 
y con las hipótesis B.A.C.H.; 2=dato consistente con ta IV Dirediva pero no con las 
hipótesis B.A.C.H.; 3=dato no consistente con la IV Dirediva. Adualmente existen 
a disponibilidad del usuario una serie de tablas de comparabilidad de los epígrafes 
B.AC.H. por países y años.). Todo esto permite al usuario de esta base de datos 
conocer en que medida los datos son comparables entre países.
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Por otro lado, es necesario poner de manifiesto las limitaciones para la 
comparabilidad de datos entre países. Para ello, transcribimos a continuación un 
párrafo que sobre este particular escribió el Comité Europeo de Centrales de 
Balances: "La informadón que proporciona BAC.H. ofrece referendas válidas 
para el análisis de la evoludón en el tiempo de los distintos conceptos de cada 
país. Sin embargo, no garantiza la validez de las comparadones de nivel entre 
países, fundamentalmente porque los sistemas contables de los distintos países 
no son homogéneos, como tampoco los son las muestras de empresas de que 
dispone cada central de balances’. Sin embargo, en la actualidad y gradas a los 
trabajos de anmonizadón realizados, se han conseguido avances en el tema de 
las comparaciones de nivel. A pesar de todo, la base de datos no está totalmente 
amionizada y las comparadones de nivel entre países no siempre pueden llevarse 
a cabo; en todo caso, es impresdndibie realizar un estudio previo del grado de 
comparabilidad de las partidas a analizar.

A1. 3. - DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS DISPONIBLES 

A1.3.1. - Descripción de los datos suministrados hasta 1995 

A1.3.1.1. - Ám bitos tenitoríales

Los países suministrados por el Proyedo B.AC.H. son los siguientes: Alemania. 
Franda, Italia, Reino Unido, Bélgica. Holanda, España. Portugal, Japón y Estados 
Unidos. Es dedr, los países pertenedentes a la Unión Europea (a excepdón de 
Dinamarca. Greda, Irlanda y Luxemburgo), Estados Unidos y Japón.

El periodo cubierto también varía según el país al que hagamos referenda. según 
el detalle expuesto en la tabla siguiente. El desfase es por término medio de 21 
meses.



Período  cubierto por cada  país.

Alemania 1971-1992
Franda 1971-1993
Italia 1982-1993
R. Unido 1971-1990
Japón 1975-1993
EEUU 1983-1993
Bélgica 1978-1993
Portugal 1979-1993
Holanda 1977-1993
España 1982-1993

A l .3.1.2. - Desagregación por sectores de activ idad

La dasificadón de las actividades económicas utilizada por el Proyecto B.A.C.H., 
parte de la dasificadón de actividades económicas europea (NACE) y consiste en
22 sedores y subsectores de adividad, 14 de los cuales pertenecen a la industria 
manufacturera. En el cuadro 20 se recoge el detalle de la desagregación sedorial 
utilizada por el Proyedo B.A.C.H.. En algunos países faltan además algunos de 
los sectores de la dasificadón general normalizada. Así Holanda, Estados Unidos 
y Alemania cuentan con 21, 19 y 19 sectores respedivamente, faltándoles los 
siguientes sedores:

- Holanda : no se dispone del sedor 4.
- Alemania ; no se dispone de sedores 1, 43 y 44.
- Estados Unidos : no se dispone 3, 43 y 44.

A1.3.1.3. - Desagregación por estratos de tam año 

En cuanto a la dasificadón por tamaño de empresa, se puede calificar de
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problemática a la hora de su rvxmalizadón. ya que sólo arx» países coinciden en 
la detemiinación de lo que es grande, mediana y pequeña empresa. Hay que 
añadir que, en el caso del Reino Unido y Alemania no existe la desagregadón por 
estrato de tamaño empresarial. En el resto de países, aunque existen los dos 
estratos de tamaño, hay diferentes criterios de estratíficadón en diferentes países, 
siendo éste uno de los aspedos en los que las latxsres de armonizadón están 
peor conseguidas. A contínuadón se describen los criterios seguidos por los 
distintos países para dasificar las empresas en los dos estratos de tamaño;

- Límite de 500 trabajadores; España, Franda. Italia, Portugal y Holanda utilizan el 
límite de 500 empleados para los dos estratos de tamaño.

- Límite de 100 empleados; este criterio de dasrficadón es utilizado únicamente 
por Bélgica.

- Límite de volumen de adivo: Estados Unidos considera gran empresa a la que 
tenga un total de adivo superior a 25 millones de dólares.

- Límite de capital; Japón, considera gran empresa si el capital supera 1 mm. de 
yenes.

A1.3.1.4. - Variab les de Cuenta de Pérd idas y  Ganancias y  de Ba lan ce

El Proyedo B.A.C.H. recoge datos de los estados contables Balance y Cuenta de 
Resultados y de catorce ratios. Es dedr, suministra un total de 68 variables tanto 
de la Cuenta de Pérdidas y Ganandas (27). como del Balance (41). La unidad en 
que están estas variables es la moneda nadonal de cada país.

El formato de presentadón de los datos de Balance del Proyedo B.A.C.H. se 
recoge en el artículo 10 de la IV Directiva y el de la Cuenta de Pérdidas y
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Ganancias en el artículo 23. El detalle de estas variables se presenta en el cuadro 
21. Las guías de usuario que acompañan los datos del Proyecto BAC.H. vienen 
acompañadas de tablas do transición que presentan el cálculo de las variables 
BAC.H. a partir de los epígrafes de los planes contables de cada uno de los 
países.

En cuanto a las variables suministradas por el Proyecto BAC.H. es conveniente 
realizar los siguientes comentarios. En primer lugar, un país puede cambiar de 
Plan Contable de un año al siguiente, el dato 'VERSION", suministrado por el 
Proyecto B.A.C.H. sin/e para señalar este cambio. Así, todas las variables que en 
un país estén asedadas al mismo valor del dato VERSION corresponden a un 
mismo Plan Contable, el cambio del valor del dato VERSION para un país indica 
un cambio en el Plan Contable. De esta forma Franda y Bélgica cambian de 
versión en 1984 y Reino Unido sufre dos cambios de versión en 1982 y 1986.

Por otro lado, no todos los países recogen en todos los sedores y años la 
totalidad de las variables de Balance y Cuenta de Resultados anteriomnente 
presentadas. Por ello, el Proyecto BAC.H. asoda a cada variable otro dato 
denominado "CARACTERÍSTICAS" que indica el estado de la variable en cuestión 
de acuerdo con la codificación siguiente:

La variable es inexistente para ese año, sedor y tamaño.
+ La variable no eslá disponible, lo cual significa que existiendo la

variable no suministra su valor.
Espado La variable existe y se suministra su valor.

Por último, con la finalidad de fadlitar el uso del Proyedo BAC.H., la Dirección 
General II suministra en la publicadón en papel una serie de tablas adidonales de 
comparabilidad interpaíses. En estas tablas para cada pafs se presentan unos 
valores aplicables a todas y cada una de las variables incluidas en el Proyedo
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BAC.H., según el siguiente detalle:

0 Dato no disponible.
1 Dato consistente cx)n la IV Directiva y con hipótesis del Proyecto BAC.H..
2 Dato consistente con la IV Directiva pero no con las hipótesis BAC.H..
3 Dato no consistente con la IV Directiva.

Estas tablas en papel pretenden informar al usuario del grado de identidad y 
comparabilidad de cada variable en los distintos países.

A1.3.2. - Descripción de los datos suministrados a partir de 1997 

A1.3.Z1. - Ám bitos ten itoriales

La "nueva" base de datos B.A.C.H. dispone de datos correspondientes a los 
siguientes países: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, 
Franda. Holanda, Italia, Portugal. Sueda, Japón y Estados Unidos. Los nuevos 
países colaboradores son los siguientes; Austria, Dinamarca, Finlarraa y Sueda ; 
mientras que Reino Unido deja de estar incorporado, ya que dejó de suministrar 
sus dalos en 1990, y no se dispone de informadón sufidente para conocer su 
comparabilidad con el nuevo formato B.A.C.H..

A1.3.Z2. - Desagregación por secto res de activ idad

La dasificadón de las actividades económicas utilizada por el Proyecto BAC.H., 
consiste en 23 sectores y subsectores de actividad, 14 de los cuales perter>ecen a 
la industria manufecturera. En el cuadro 22 se recoge el detalle de la 
desagregadón sectorial utilizada por el Proyecto B.A,C.H..
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Respecto a la desagregación sectorial empleada en la “anligua’ base de datos 
BAC.H., hay que destacar que se incluyen dos nuevos sectores, “Comercio de 
vehículos automóviles, al por mayor y at por menor" y "Hostelería y Restauración". 
Por otro lado, se elimina el sector total "Industrias de producción", con el fin de 
evitar conclusiones sesgadas sobre el conjunto de empresas.

A1.3.Z3. - Desagregación por estratos de tam año

En la nueva base de datos B.A.C.H., se ha establecido como variable única 
definitoria de tos estratos de tamaño en la totalidad de países, la cifra de negocios. 
Esto supone una importante mejora respecto de tos datos por estratos de tamaño 
que suministraba ta “antigua" base de datos.

Además se han establecido tres estratos de tamaño de empresa diferentes, 
mediante la separadón de las empresas pequeñas de tas medianas. Los estratos 
de tamaño definidos son los siguientes:

- Pequeñas empresas, ventas menores a 7 millones de ECU's.
- Medianas empresas, ventas entre 7 y 40 millones de ECU's.
- Grandes empresas, ventas mayores a 40 millones de ECU's.

A1.3.2.4. 'V a r ia b le s  de Cuenta de Pérd idas y  G anancias y  de Ba lance

El Proyedo B.A.C.H. recoge datos de los estados contables Balance y Cuenta de 
Resultados y de catorce ratios. Es decir, suministra un total de 80 variables tanto 
de ta Cuenta de Pérdidas y Ganandas (29), como del Balance (51). Además, de 
un anexo donde se suministra infonnación sobre:
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- Inversiones realizadas y amortizadón acumulada del inmovilizado material, 
inmaterial y finandero.
- Dividendos distribuidos.

- Número de empresas del agregado selecdonado.

Las variables se suministran en forma de porcentaje sobre las ventas en el caso 
ds las variables de Cuenta oe Pérdidas y Ganandas y sobre el total de activo en 
el caso de variables de Balance.

El detalle del nuevo formato de presentadón de ias variables se presenta en el 
cuadro 23, en el cual se destacan con negrita las prindpales novedades.



C U A D RO  20 - C LA S in C A C tÓ N  S E C T O R IA L  D E L  P R O Y E C T O  B.A.C.H . fPB-22)

SECTOR NOMBRE

0 Industrias de producción
1 Energía y Agua
2 Industria Manufacturera
21 Productos Intermedios
211 Extracción de metales férreos minerales y proceso preliminar del metal
212 Extracdón de metates no férreos e industria de los productos minerales no 

metálicos
213 Química y fibras artificiates
22 Inversión y bienes de consumo duradero
221 Industria de artículos de metal mecánicos e instrumentos de ingeniería
222 Equipos eléctricos y etectrónicos
223 Industria del equipo de transporte
23 Consumo de bienes no duraderos
231 Alimentos, bebidas y tabaco
232 Textiles, cuero y vestido
233 Pasta papelera, manufactura det papel e impresión
234 Otras industrias manufactureras
3 Construcción
4 Servicios
41 Comercio al por mayor e intennediarios del comercio
42 Comercio al por menor
43 Transportes y Comunicaciones
44 Otros Servidos n.c.o.p. (reparación y recuperación, 

hostelería, otros servisios prestados a las 
empresas...)

Hay que destacar que no se dispone de información de las empresas del sector 
primario, ni de los sedores Finandero, Educativo, Administradón Pública...
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C U A D R O  21 - V A R IA B L E S  D E  B A L A N C E  Y  D E  C U EN T A  D E  R E B U L T A D O S  

D EL  P R O Y E C T O  B.A.C.H.

V A R IA B L E S  D E  B A L A N C E  D E L  P R O Y E C T O  B J^ C .H -

C .B A C .H .  N O M B R E  D E  LA V A R IA B L E

A . C A P IT A L  S U S C R IT O  NO  D E S E M B O L S A D O

B . G A S T O S  D E E ST A B L E C IM IE N T O

C . l . Inm ovilizaciones inm aieria les (total)

C .2 . 1 .  T erren o s y  C o n stn jcd o n es  

C22. Instalaciones técn icas y  m aquinaria 

C 2 .3 .  O tras in s la la d o n e s. utillaje y  mobiliario 

C .Z 4 . Anticipos e  In m ovilizadones en  curso

C ,2 . In m ovilizad ones m ateria les (lotal)

C .3 . In m ovilizadones fin an d eras

C . A C T IV O  INM OVILIZADO

D .1 . 1 .  M aterias prim as y  consum ibles 

D .l 2 .  O íros sto cks

D .l .  E x is le n d a s

D .2 .1 .  C réd itos com erc ia les 

D .2 .4 . O tros créditos 

D .2 . C réditos

D .3. V a lo res m obiliarios

D.4. E fectivo  en c a ja  y  b an co s

D. A C T IV O  C IR C U LA N T E

E . C u en tas d e  regu larizad ón  d e activo

P . A C T IV O  C IR C U L A N T E  T R A S  R E G U L ^ IZ A C IÓ N
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C .B A C .H .  N O M B R E  D E LA V A R IA B L E

F .0 .2 . D eu d as con estab led m ien to s d e  crédito 

F .0 .4 . D e u d as  com ercia les 

F .0 .8 . O tras d eu d as

F . D E U D A S A  C O R T O  PLA ZO  (M EN O S D E  1  AÑO)

G . A C TIV O  C IR C U LA N T E  D E S P U E S  D E  lA  R E G U L A R IZ A C IÓ N

H. A C T IV O  T O TA L M E N O S  D E U D A S A  C O R T O  P L ^ Z O

I.0.2. D e u d as  con estab led m ien to s d e  crédito

1.0.8. O tras d eu d as

I. D E U D A S A  LA R G O  P L A Z O

J .  P ro vision es para riesg o s  y  g a sto s

K. C u en tas d e  regularización d e p asivo

Q. T O TA L R E C U R S O S  A JE N O S  A  LA R G O  P L A Z O

R . A C TIV O  N ETO

L 1 .  Capital suscrito

L 2 .  Prim a de em isión

L 4 . R e se rv a s

L .6. R esu ltad os del e je rc id o

L M . Intereses minoritarios

L  C A P IT A L E S  P R O P IO S

XX. TO TA L D EL B A L A N C E
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V A R IA B L E S  D E  L A  C U E N T A  D E  R E S U L T A D O S

C.B A C .H . NOM BRE DE LA VAR IABLE

1 Importe Neto de la cifra de negocios

2 Variación d e e x is te n d a s  d e  productos term inados y  en  curso.

3  T rab a jo s realizados p or la e m p resa  p ara  su 

inm ovilizado.

4  O tros ingresos de explotación.

5  PR O D U C C IO N

5 C o m p ras (C onsum os d e  M aterias P rim a s y  

auxiliares, e lem en tos, e n v a s e s  y  otros...)

T  R E SU L T A D O  B R U T O  D E  EX PLO T A C IÓ N

6 .a  S u e ld o s  y  Salarios.

6 .b C a rg a s  S o d a le s .

6 Gastos de Personal (6.a. + 6.b)

7 . D otad ón  d e  A m o rtizad o n es y  P rovisiones.

8. Otros gastos de explotadón.

U. G A S T O S  D E EX PLO TA C IÓ N

V . R E SU L T A D O  N ETO  D E LA EX PLO TA C IÓ N

1 1 .  In gresos R n a n d e ro s .

1 2 .  C o rrecd ón  V alorativa d e  A ctivos R n a rx á e ío s .

1 3 .  G a s to s  R n a n d e ro s .

W . R E S U L T A D O S  FIN A N C IE R O S

X. R E SU L T A D O  N ET O  A N T E S  D E  IM P U E S T O S  (V - W )

14 .  Im puesto sobre B e n e fid o s
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C .BA C .H . NOM BRE DE LA VARIABLE

1 5 .  R E SU L T A D O  N E T O  D E S P U É S  D E  IM P U E S T O S

M. In tereses minoritarios

N. R E SU L T A D O  N E T O  D E S P U É S  D E  IN T E R E S E S

M IN O RITA RIO S (X -M )

16 . Ingresos E xcep cion ales.

1 7 .  G a sto s  E x c ep d o n a le s.

Z . R E SU L T A D O  N ETO  FINAL

2 1 .  R E SU L T A D O  D E L  E JE R C IC IO  ( Z - 14 )
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C U A D R O  22 - C LA S IR C A C IÓ N  S E C T O R IA L  D E L  P R O Y E C T O  B A .C .H . fNueva 
serie de datos)

SECTOR NOMBRE

1 Energía y Agua
2 Industria Manufacturera
21 Productos Intermedios
211 Extracción de metales férreos minerales y proceso preliminar del metal
212 Extracdón de metales no férreos e industria de los productos minerales no 

metálicos
213 Química y fibras artificiales
22 Inversión y bienes de consumo duradero
221 Industria de artículos de metal mecánicos e instrumentos de ingeniería
222 Equipos eléctricos y electrónicos
223 Industria del equipo de transporte
23 Consumo de bienes no duraderos
231 Alimentos, bebidas y tabaco
232 Textiles, cuero y vestido
233 Pasta papelera, manufactura deí papel e impresión
234 Otras industrias manufactureras
3 Constnjcdón
4 Comercio
41 Comerdo al por mayor, recuperadón e intermediarios del comerdo
42 Comerdo de vehículos automóviles, al por mayor y al por menor
43 Comercio al por menor
44 Hoteles y restauradón
5 Transportes y Comunicadones
6 Otros Servidos n.c.o.p. (reparadón y recuperadón, 

hostelería, otros servisios prestados a las 
empresas...)

Hay que destacar que no se dispone de informadón de las empresas del sedor 

primario, ni de los sedores Finandero, Educativo, Administradón Pública...
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C U A D RO  23 - V A R IA B L E S  D E  B A L A N C E  Y  D E  C U EN T A  D E  R E S U L T A D O S  
D E L  PR O Y EC T O  B .A C .H . fNueva serie de datos),

V A R IA B L E S  D E  B A L A N C E  D E L  P R O Y E C T O  B A C .H .

C .B A .C .H . N O M B R E  D E LA  V A R IA B L E

A . C A PIT A L S U S C R IT O  NO  D E S E M B O L S A D O

0 . 1 . 1 ,  G a s t o s  d e  e s ta b le c im ie n to

C . l . 5* O tra s  in m o v iliz a c io n e s  in m a te ria le s

C . 1 .  Inm ovilizaciones inm ateriales (lotal)

C .2 . 1 . Tenrenos y C onstrucciones 

C .2 .2 . Instalncionos técn icas y m oqulnoria

C .2 ,3 . O tros Instolodonos, ulilinjo y mobillnrio

0 .2 ,4 . A ntidpos o inm ovlllzodonos on curso

C .2 , In inovlll/íidonoa m iiloilnlon (loliil)

C .3 .1 / 3  P a rt ic ip a c lo n o s  on  o n p ro sflo  a rillad a ii o  n s o c lo d a s

C .3 .8 . O tra s  In m o v ilt u c lo n o i n n o n c io ra s

C .3 , Inm ovlllzndonos flnondorns

C . ACTIVO  INM OVILIZADO

D .1 . 1 .  M aterias prim as y  consum ibles

D .1.4 . A n t ic ip o s  a  p r o v e e d o re s

D .1 .6 . O tro s s to c k s

D .l .  E x iste n d a s

D .2 . 1 . C réditos co m ertia les

D .2 .7*. O tro s  c ré d ito s

D .2 . Créditos

D .3. V alores m obiliarios

D .4. E fe d iv o  en c a ja  y  b an co s

D. A CTIVO  C IR C U L A N T E

E . C u en tas d e  regu larizad ón  d e  activo
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F .2 . D eu d as con e stab led m ien lo s d e  crédito 

F .S . A n t ic ip o s  d e  c lie n te s  

F .4 . D eu d as com ercia les 

F . 1  O*. O tras d eu d as 

F . 1 0 1 *  O tra s  d e u d a s  f in a n c ie ra s

F . 1 02* O tra s  d e u d a s  n o  f in a n c ie ra s

F . D E U D A S A  C O R T O  PLA ZO  (M E N O S D E  1  AÑ O )

1 . 1 .  O b lig a c io n e s  y  v a lo r e s  d e  re n ta  f ija  a  la rg o  p la z o

1.2 . D eu d as con estab led m ten tos d e  crédKo

1.4. D e u d a s  c o m e rc ia le s

1.10 * . O tras d eu d as 

1 . 1 0 1 *  O tra s  d e u d a s  f in a n c ie ra s  

1 .10 2 *  O tra s  d e u d a s  n o  f in a n c ie ra s  

I. D E U D A S  A  L A R G O  PLA ZO

J . I *  P r o v is io n o i p a ra  fo n d o s  do p o n s lo n o t  y  o b t ig a c io n e *  s lm lla ro s  

J .4 *  O tras p ro v is io n e s  

J ,  P rovlslonos poro rlosflos y  g a sto s

K. Cuontn» do rogulnf(/.ocJón do p nslvo

L .1 .  Cnplial suscrito

L 2 .  P ilm n do om isión

L 3 .  R o so rv a  d e  re v a to rlz a c ió n  d e  fo n d o s  p ro p io s

L.4. R e s e rv a s

L S .  R e s u lt a d o s  d e  e je r c ic io s  a n te r io re s

L.6. R esu ltad os del e je rd d o

L  C A P IT A L E S  P R O P IO S

T O TA L D EL B A L A N C E
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V A R IA B L E S  D E  L A  C U E N T A  D E  R E S U L T A D O S

C .B A C .H .  N O M B R E  D E  lA  V A R IA B L E

1 Importe Neto d e  ta cifra d e  negocios

2  V ariad ó n  d e  e x is te n d a s  d e  productos tenm inados y  en curso .

3  T rab ajos realizados por la e m p resa  p ara  su  Inm ovilizado.

4  O tros ingresos d e  exp lotad ón .

S *  PR O D U C C IÓ N

5 .a  C onsum o d e  m aterias prim as, m ercad erías  y  consum ibles

5 .b  O tros g a sto s  d e  exp lotad ón

5  C onsum o d e  b ien es y se rv id o s

8 . O tros g a sto s  e  ¡m puestos d e  exp lotad ón

T*. V A LO R  A t^ D ID O

6 .a Su etd o s y S alarios.

6 .b C a rg a s  S o d a le s .

6  G a sto s  d e  P erson al (6 .a. +  6.b)

U*. R E SU L T A D O  B R U T O  D E  EX PLO TA C IÓ N

7 .a  A m ortlzadón d e inm ovilizado m aterial e  inm aterial

l.c* O tras c o n ^ c d o n e s  d e  va lo r y  provisiones

7 . D otadón d e A m o rtizad o n es y  Provisiones.

V .  R E SU L T A D O  N ET O  D E  U \ EX PLO TA C IÓ N

9 / 1 1 .  Ingresos R n a n d e ro s .

1 2 .  C o rrecd ón  V alorativa d e  A ctivos F in an d ero s.

1 3 .a  In tereses d e  d eu d a s

1 3 .b  O tros g a sto s  fin an d ero s

1 3 .  G a sto s  R n a n d e ro s .

W . R E S U L T A D O S  FIN A N C IE R O S

X. R E SU L T A D O  N ETO  D E  A C T IV ID A D ES O R D IN A R IA S  A N T E S  D E IM P U E S T O S

16 . Ingresos E x c e p d o n a le s .

1 7 ,  G a sto s  E x c e p d o n a le s .

Y . Im puesto sob re  B e n e fid o s

2 1 .  R E SU L T A D O  D E L E JE R C IC IO  ( Z - 14)


