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1. Origen y justificación de la investigación.  

El origen de la presente investigación nace de un interés profundo por la 
situación y dificultades, especialmente financieras, de la mediana y pequeña empresa. 
Esta inquietud por la situación de las empresas que nos rodean está ligada a la 
convicción personal de la importancia de las pymes en todos sus aspectos y, muy 
especialmente, en su papel dinamizador del desarrollo social.  

Es innegable la importancia para una economía de un adecuado tejido 
empresarial, y dadas las particularidades de las pymes, como sustento del mismo, 
cualquier aportación que seamos capaces de trasladarles en aras de mejorar su 
contribución al desarrollo económico se justifica por si sola. 

Esta preocupación por el entorno social en el cual debe implicarse la 
investigación universitaria, y mas concretamente nuestro campo de conocimiento, hace 
que se compartan plenamente las palabras del profesor Gómez Bezares (1995, p. 33) 
cuando afirma que "es obligación de los que estamos en la universidad comprender 
que nuestros avances han de tener utilidad en las finanzas prácticas". 

En este sentido se plantea la presente investigación, en un intento de dar 
soluciones operativas a las pymes a la hora de solventar, en la medida de lo posible, 
alguno de sus problemas financieros, especialmente los referidos a la obtención de 
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fondos ajenos, ya que consideramos que las finanzas empresariales son un campo 
donde restan muchas aportaciones a realizar. 

En palabras de García Tabuenca (1997, p. 174) “aunque el tema de la pequeña y 
mediana empresa es actualmente muy debatido, apenas existen trabajos comparados 
[...] especialmente que analicen la pyme desde la perspectiva financiera. Tres 
circunstancias influyen en ello: en primer lugar, la relativa novedad de la materia; en 
segundo, la ausencia de datos estadísticos suficientes y homogéneos y, en tercero, la 
amplitud de criterios utilizados para definir una pyme”. 

La importancia de este colectivo empresarial debe medirse no sólo en el plano 
cuantitativo, donde es innegable su importancia económica en todos los aspectos, sino 
desde un punto de vista social. La creación de empleo y generación de recursos que 
implica la existencia de un tejido empresarial, en cuanto a pymes se refiere, sólido y 
acorde con las necesidades locales, son básicos para establecer el nivel de bienestar 
deseable en cualquier comunidad. Entendemos que este hecho, independientemente 
del reconocido papel cuantitativo de las pymes, que se desarrolla profusamente con 
posterioridad, es suficiente para justificar la presente investigación, en tanto en cuanto 
cualquier mecanismo que ayude a garantizar el desarrollo de ese tejido empresarial es 
deseable.  

De igual modo, se ha pretendido que el análisis de la realidad que contraste las 
teorías e hipótesis que se planten sea lo más exhaustivo posible, dado que el fin último 
de la presente investigación tiene un marcado cariz práctico. Por ello buscamos dar 
respuesta a varias cuestiones de índole operativa que las pymes frecuentemente 
solicitan, de modo que les sea más fácil y útil determinar su política de financiación a 
través de mecanismos sencillos, a la par que eficaces. 

En cuanto a su localización, se ha centrado la presente investigación en la 
Comunidad Autónoma Andaluza y más concretamente en la provincia de Cádiz.  

Nos parece importante centrarnos geográficamente en este marco geográfico 
fundamentalmente por dos motivos. En primer término por la correspondencia que 
entendemos debe existir entre los recursos aportados a una investigación y su reversión 
al entorno del cual surgieron. Dado que el estudio empírico de nuestro trabajo se 
ampara en el proyecto "Eficiencia y situación económica-financiera de las pymes en 
Andalucía", codirigido por los doctores Manuel Larrán Jorge, de la Universidad de 
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Cádiz, y Joaquina Laffarga Briones, de la Universidad de Sevilla, financiado por el 
Instituto de Fomento de Andalucía1, y que tendrá en breve su continuación con el 
estudio “Eficiencia y situación económica-financiera de las pymes en la provincia de 
Cádiz”, dirigido por el doctor Manuel Larrán Jorge, de la Universidad de Cádiz, y 
financiado por la Fundación Universidad-Empresa de Cádiz, nos parece obvio centrar 
en Andalucía la investigación, al objeto que sean las empresas de la zona, 
especialmente, las que puedan beneficiarse de las conclusiones que podamos extraer, 
sin perjuicio evidentemente de toda la comunidad empresarial. 

En particular preocupa la situación de la provincia de Cádiz, donde pese a sus 
innegables recursos naturales, y el carácter emprendedor que históricamente se 
atribuye a su población, la tasa de desempleo es especialmente alta en comparación 
con el resto de España y las tasas de creación y supervivencia de empresas, 
especialmente si consideramos a las pymes, son relativamente bajas. Estamos por lo 
tanto en una zona que podemos calificar de deprimida donde los esfuerzos de los 
investigadores para paliar esta situación deben ser, si cabe, aún mayores. 

Adicionalmente, la naturaleza cualitativa de parte del estudio empírico implica la 
necesidad de un conocimiento lo mas exhaustivo posible del entorno empresarial, por 
lo que parece obvio centrarla en el ámbito de los investigadores.  

 

2. Objetivos del estudio. 

En líneas generales podemos establecer cuatro grandes objetivos en el presente 
trabajo, si bien todos ellos encaminados al último.  

Como punto de partida se pretende analizar el mercado de crédito bancario 
andaluz, habida cuenta que constituye posiblemente la fuente financiera externa más 
importante para las pymes, colectivo esencial en el tejido productivo de nuestro país y, 
por ende, de nuestra Comunidad Autónoma. 

Una vez realizado este análisis previo, sería interesante contrastar, en segundo 
término, si podemos hablar de existencia en dicho mercado de lo que se ha 

                                                 
1  Actualmente, este organismo ha pasado a denominarse Agencia de Innovación y Desarrollo de Andalucía, IDEA, 

dependiendo de la Consejería de Innovación, Ciencia y Empresa de la Junta de Andalucía, si bien, en el resto de la 
presente tesis doctoral, haremos referencia a dicho organismo con la denominación originaria que tenía cuando 
realizamos la investigación 
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denominado racionamiento del crédito bancario y si, en su caso, estas dificultades para 
el acceso a la financiación inciden en la configuración de la estructura económico-
financiera de las pymes, bien restringiendo el volumen de inversión o bien reduciendo 
el grado de apalancamiento financiero, puesto que se debe sustituir este tipo de 
financiación ajena por otra, cual podría ser recursos propios, financiación ajena no 
bancaria o aportaciones institucionales.  

Sin pretender ser exhaustivos, dado que este concepto se desarrolla profusamente 
en los capítulos segundo y tercero, el fenómeno del racionamiento del crédito se 
enmarca en las dificultades de acceso a la financiación que padecen las pymes, y 
puede definirse, en una primera aproximación, con el fenómeno por el cual 
determinadas empresas no acceden a la financiación bancaria o, de hacerlo, las 
características comerciales de dichos fondos, especialmente en cuanto a su coste, son 
peores que las obtenidas por empresas similares. 

Es evidente por tanto que el fenómeno del racionamiento del crédito entronca 
directamente con el debate social en torno al papel del Estado en la economía y su 
intervención en la libre competencia entre pymes y grandes corporaciones e incluso 
dentro de las propias pymes, dado que una intervención en uno u otro sentido puede 
alterar la competencia en el sector, pese a que el objetivo último de las instituciones 
sea proteger a un segmento especialmente importante de empresas. 

Posteriormente, es fundamental establecer los factores determinantes del 
racionamiento del crédito bancario, dado que sólo conociendo las causas de un 
fenómeno seremos capaces de arbitrar sus soluciones. 

La intención del presente trabajo no es otra que aportar soluciones operativas a 
las pymes en cuanto a las decisiones más adecuadas para financiar sus inversiones, 
especialmente si se decantan por el crédito bancario. Cuestiones tales como, por 
ejemplo, si es conveniente o no cambiar frecuentemente de entidad financiera, sobre el 
número mas apropiado de entidades financieras con las que una pyme debiera trabajar, 
si es adecuado o no cofinanciar los nuevos proyectos con fondos propios, son 
cuestiones de índole práctica que no han obtenido una respuesta clara o unánime de la 
literatura existente, y de las que puede depender, en buena parte, el éxito de una 
empresa, por lo que como fin último, el resultado de esta tesis nos debe conducir a 
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proponer mecanismos correctores que puedan paliar las consecuencias negativas de 
dicho fenómeno para las pymes. 

 

3. Metodología. 

La metodología empírica que vamos a seguir implica, básicamente, tres niveles 
de información. 

En un primer nivel pretendemos analizar el mercado de crédito andaluz y sopesar 
los factores condicionantes tanto del acceso al crédito como, en su caso, de las 
características comerciales del mismo.  

Para ello se realizaron entrevistas de investigación semiestructuradas a 
responsables de concesión de préstamos de diversas entidades financieras que 
operaban en la provincia, a fin de determinar el mapa de relaciones personales que 
configuraba el proceso de análisis y concesión de préstamos. Era de esperar, como así 
ocurrió en varios de los casos, que en este proceso los entrevistados aportaran además 
documentos de uso interno de las instituciones financieras que nos ilustrasen un poco 
más dichos procesos. 

Como complemento a estas entrevistas se realizó una entrevista adicional a un 
integrante de un organismo encargado de canalizar ayudas financieras públicas a las 
pymes, a fin de conocer el estado de la cuestión en esta materia. 

Una vez esbozada la posición de la oferta crediticia, se nos hacía perentoria la 
necesidad de conocer las necesidades de la demanda de fondos de las pymes hacia 
dichas entidades financieras, por lo que se procedió a recabar información al respecto.  

Esta información se obtuvo de dos formas. En primer término se configuró una 
muestra de empresas que operaban en Andalucía de las que podíamos acceder a la 
información que presentan en los Registro Mercantiles, a través de la base de datos 
SABI. En segundo lugar, se procedió a realizar a dichas empresas un cuestionario a fin 
de obtener información sobre todos aquellos aspectos que podían influir en los 
procesos de concesión de crédito y que, obviamente, no reflejan los Estados Contables 
de obligada presentación. 

Con todo este bagaje procedimos a contrastar las hipótesis establecidas y a 
analizar los resultados obtenidos, a fin de establecer las conclusiones pertinentes.  
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4. Estructura de la Tesis. 

La presente Tesis se estructura básicamente en tres grandes bloques, que 
prosiguen al presente capítulo introductorio.  

En el primero bloque, centrado a los fundamentos teóricos del racionamiento del 
crédito, analizamos en el capítulo dos el marco conceptual que determina las 
relaciones que se establecen en los contratos de cesión de fondos, primordialmente 
bajo el enfoque de la Teoría de la Agencia, complementada por la Teoría de la 
Jerarquía Financiera y la Teoría de las Señales. De igual modo, el capítulo tres aborda, 
desde una perspectiva teórica, el proceso concreto de concesión de crédito bancario, 
sus determinantes y consecuencias, así como los mecanismos correctores de 
determinadas conductas no deseadas tanto de la empresa como de la entidad financiera 
y que evitan el correcto funcionamiento del sistema financiero globalmente 
considerado. 

El segundo bloque, integrado por el capítulo cuatro, revisa los principales 
trabajos previos que se han realizado, hasta la fecha, sobre el racionamiento del crédito 
así como de otras cuestiones directamente relacionadas con este fenómeno o sus 
consecuencias más inmediatas, con especial atención a los estudios empíricos más 
recientes que tratan este tipo de restricción financiera. 

El tercer bloque desarrolla, en los capítulos quinto y sexto, el proceso de 
investigación empírica que tuvo lugar a fin de contrastar las hipótesis establecidas. En 
particular, el capítulo quinto aborda el proceso de concesión de crédito por parte de los 
responsables de evaluación de las solicitudes de crédito en diversas entidades 
financieras, a través de una metodología cualitativa. Seguidamente, el capítulo sexto se 
aproxima, a través de una metodología cuantitativa, al proceso de demanda de crédito 
por parte de las empresas de nuestra Comunidad Autónoma, en un intento de 
determinar qué factores están relacionados tanto con el acceso al crédito bancario 
como con las condiciones financieras del mismo. 

Consideramos que las notas diferenciadoras de nuestro estudio de otros 
precedentes estriban, fundamentalmente, en dos puntos. En primer término, son 
escasos, y más en nuestro país, los estudios que abordan los procesos de concesión de 
crédito, especialmente en cuanto a las aportaciones que la investigación cualitativa 
puede proporcionar en este campo, todavía poco estudiado. En segundo lugar, si bien 
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los procesos de demanda de crédito y, especialmente, los factores relacionados con el 
racionamiento de crédito si han sido ampliamente debatidos en la literatura previa, la 
nota diferenciadora de nuestro estudio es la confrontación de datos que hemos llevado 
a cabo, al analizar, simultáneamente, información contable de las empresas que 
formaban nuestra muestra con información cuantitativa, pero también cualitativa, que 
las propias empresas nos suministraron a través de cuestionarios.  

Esta triangulación de datos, nos permitió verificar que las empresas no son 
totalmente conscientes de su posición como clientes en el mercado crediticio, y no 
todas las empresas que sufren dificultades en el acceso al crédito bancario o soportan 
por ellos un coste elevado, perciben dichas dificultades, por lo que difícilmente 
intentarán mejorar sus condiciones de financiación. Igualmente, y adelantando ya 
algunos de los resultados del estudio empírico, apreciamos como ciertos 
comportamientos empresariales, como trabajar simultáneamente con un número 
reducido de entidades, aportar garantías reales en las operaciones de crédito o 
incrementar la vinculación entre la empresa y la entidad financiera habitual, pueden 
mejorar sustancialmente tanto las condiciones de acceso al crédito bancario como su 
coste.  

Es precisamente el objetivo de aportar soluciones sencillas a las empresas para 
mejorar sus condiciones de financiación, especialmente a aquéllas más pequeñas o con 
menor experiencia en la negociación con las entidades financieras el que consideramos 
esencial en la presente tesis doctoral.  

Finalmente, en el último bloque, que se corresponde con el capítulo séptimo, se 
presentan las principales conclusiones y futuras líneas de investigación que de la 
presente tesis doctoral se derivan. 
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1. Introducción. 

 El presente capítulo tiene como objetivo establecer el marco teórico que 
sustenta las relaciones prestamista-prestatario en el mercado de crédito bancario. Para 
ello, nos centraremos en la Teoría de la Agencia, marco conceptual que, hasta le fecha, 
es el más utilizado para explicar los conflictos de intereses que surgen entre los 
partícipes de una organización empresarial y los derivados de su interacción con otras 
empresas o entidades. 

 Consecuentemente, en este capítulo desarrollamos los principales conceptos que 
emanan de la Teoría de la Agencia y, en concreto, su aplicación a los contratos de 
crédito bancario, así como los principales riesgos de agencia que comportan tales 
contratos. 

 De igual modo, no podemos considerar que el marco teórico conceptual que 
proporciona la Teoría de la Agencia sea el único modo de aproximarnos, a la relación 
de cesión de fondos entre empresas y entidades financieras, puesto que esta relación se 
ve condicionada, entre otras, tanto por las posibles señales que emite sobre si misma la 
empresa a los oferentes de fondos en el mercado de crédito bancario cómo por las 
señales que emiten los responsables de la evaluación de las solicitudes de crédito tanto 
a la entidad financiera para la cual trabajan como a otras que conforman su mercado 
laboral potencial, por lo que la Teoría de las Señales también aporta interesantes 
matices al proceso de concesión de crédito bancario. 
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 Adicionalmente, tampoco todas las empresas tienen las mismas preferencias a 
la hora de configurar adecuadamente su estructura financiera, por lo que la Teoría de 
la Jerarquía Financiera tiene mucho que aportar en la determinación de la composición 
de dicha estructura, y es un somero análisis de las implicaciones de ambas teorías 
sobre la financiación bancaria de las empresas el que cierra el presente capítulo. 

 

2. La Teoría de la Agencia. 

Han sido muchas las investigaciones surgidas al objeto de analizar y comprender 
el intrincado funcionamiento empresarial, y múltiples también los trabajos y teorías 
encaminadas a ofrecer parámetros de comportamiento adecuados para el logro de los 
objetivos empresariales. 

Entre tales teorías, surge en los años setenta la denominada Teoría de la Agencia, 
en un intento de explicar los comportamientos de los integrantes de una organización, 
y las consecuencias que para la misma tienen las acciones de sus miembros. 

 

2.1. Concepto e importancia de la Teoría de la Agencia. 

 Básicamente, la Teoría de la Agencia establece el marco teórico capaz de 
explicar las relaciones entre partícipes de una organización. La primera aplicación de 
este concepto general se hizo para desarrollar las vinculaciones existentes entre el 
propietario o principal y los empleados o agentes de la empresa. 

Aunque en un principio esta teoría se centraba en el análisis del fenómeno 
empresarial, posteriores desarrollos y perfeccionamientos de la misma dieron lugar a 
su aplicación en muy diversos campos, entre los que se encuentran las finanzas2, y 
dentro de éstas, como se desarrollará posteriormente, a los contratos de cesión de 
fondos entre entidades financieras y empresas. 

 En palabras de Jensen y Meckling (1976, p. 306) la Teoría de la Agencia es el 
marco teórico capaz de explicar, entre otras aplicaciones, el "por qué los prestamistas 
imponen frecuentemente restricciones sobre las actividades de las compañías en las 

                                                 
2  El trabajo de Harris y Raviv (1991) sintetiza las principales aportaciones de las diversas teorías a la configuración de la 

estructura financiera óptima, haciendo un especial hincapié en las aplicaciones al campo de las finanzas de la 
información asimétrica y la Teoría de la Agencia. 
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que invierten, y porque las mismas compañías ofrecerían de buen grado sugerencias 
sobre las restricciones que se le deben imponer [...] y el por qué en algunas industrias 
las empresas se caracterizan por poseer un propietario gerente cuya única posibilidad 
de financiación externa proviene del préstamo". 

 Desde otro punto de vista, al igual que se ha utilizado la Teoría de la Agencia 
como marco conceptual capaz de explicar fenómenos empresariales a nivel 
macroeconómico, también podemos aplicarla en un entorno microeconómico, donde 
situaríamos las relaciones individuales entre las entidades financieras y las pymes 
(Eisenhardt, 1989a, p. 58). 

Tal y como manifiestan Azofra y Fernández (1999, pp. 122 y 136), la Teoría de 
la Agencia arroja una nueva luz al problema de la estructura de capital, asociada a los 
diferenciales de información y objetivos en conflicto de los grupos con intereses en la 
empresa. De igual modo, estos mismos autores consideran que la evidencia empírica 
sobre la estructura financiera de las empresas se encuadra mejor con las predicciones 
de la Teoría de la Agencia que con otras teorías alternativas, dado que la realidad 
parece confirmar la relevancia de la información, así como la dependencia de las 
decisiones de inversión y financiación. 

Ciertamente, no podemos afirmar que la configuración e implicaciones de una 
estructura financiera adecuada sea una cuestión resuelta actualmente en el mundo de 
las finanzas, ni que la Teoría de la Agencia haya sido capaz de determinar las pautas a 
seguir para que dicha estructura sea la más adecuada a los objetivos empresariales. Sin 
embargo, no es menos cierto que a la luz de esta teoría, y de otras como la Teoría de la 
Jerarquía Financiera y de la Teoría de las Señales, todas ellas basadas, en mayor o 
menor grado en la asimetría de la información, cada vez nos acercamos más a uno de 
los grandes objetivos de las finanzas empresariales, el conocimiento de cómo forman 
las empresas sus estructuras financieras y como éstas afectan a los resultados 
empresariales y a la selección de los proyectos de inversión. 

 

2.2. Partícipes en la relación de agencia. 

Como hemos definido, la relación de agencia se caracteriza por el contrato tácito 
o expreso que dos partes establecen en el seno de una organización.  
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De un modo más formal se puede definir la relación de agencia como un contrato 
por el cual una persona, denominada principal, contrata a otra persona, el agente, para 
que realice en su nombre una determinada tarea productiva, delegando por lo tanto una 
parte de su autoridad en su subordinado (Jensen y Meckling, 1976, p. 309). 

Los teóricos de la agencia especifican que el principal simplemente cede su 
capital a un agente que realiza determinadas tareas para él, y por lo tanto el principal 
nunca realiza tareas productivas, es decir, se conceptúa como el empresario capitalista. 
El agente, se conceptúa así como la parte contratada encargada de realizar una serie de 
tareas que ha delegado el principal. Lógicamente, el hecho de que los agentes puedan a 
su vez ser principales en otras relaciones implica que en una organización van a 
aparecer múltiples relaciones de agencia, reflejo de la realidad empresarial. 

Esta concepción tan restrictiva de las relaciones de agencia podría hacernos 
pensar que la Teoría de la Agencia, en principio, no puede aplicarse a las pymes donde 
propiedad y gestión de la misma frecuentemente coinciden en una misma persona, 
puesto que en este caso no cabría hablar de delegación de tareas ni responsabilidades. 
En general, en las empresas de menor dimensión encontramos “una clara confluencia 
entre propiedad y dirección, lo cual elimina los típicos problemas de agencia derivados 
de la separación entre propiedad y control” (Fernández y Nieto, 2001, p. 256). 

Aunque en un principio pueda parecer que sólo las grandes corporaciones 
separan claramente las tareas directivas de la propiedad empresarial y que este 
fenómeno no se da en las pymes, la realidad no corrobora totalmente esta suposición.  

En la realidad, son muchas las pymes que cuentan con un gestor profesional 
independientemente de que el propietario también trabaje en ellas o asuma tareas 
directivas, por lo que el planteamiento anteriormente descrito es totalmente válido para 
dichas empresas, aunque no sean grandes corporaciones3.  

                                                 
3  Como dato podemos adelantar que en la muestra de nuestro estudio empírico, las empresas donde el director de la 

misma no participaba en el capital de la empresa, y por lo tanto se podrían considerar en tales empresas como 
totalmente separadas las funciones de propiedad y control, representan aproximadamente un 21% de las empresas de 
menor tamaño, ascendiendo, lógicamente, dichos porcentajes, al 26% en las empresas medianas y al 50% en las 
empresas consideradas grandes. Además de lo anterior, tampoco la consideración de que el director participe en el 
capital implica necesariamente que las funciones de propiedad y control conculquen en una misma persona, dado que 
para que así fuese la participación debiera ser importante, extremo este último que no podemos conocer, dadas las 
características de nuestra encuesta, recogida en el anexo III, por lo que es de esperar que en gran parte de estas 
empresas, también las funciones de propiedad y control estén diferenciadas. 
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El mantener el concepto tradicional de empresario puede impedir el desarrollo de 
una visión sobre la dirección empresarial y el riesgo asumido como factores totalmente 
independientes, cada uno de los cuales se somete a un mercado diferente, y donde la 
gerencia en particular tiene sus propias motivaciones para acometer eficazmente sus 
tareas, en aras del reconocimiento por parte del mercado laboral de su valía profesional 
(Fama, 1984, p. 55). En esencia, y siguiendo nuevamente a Fama (1984), los directivos 
de una empresa arriendan su capital humano a la misma, y su cuantía viene 
determinada por el mercado de trabajo, que valora el éxito o fracaso de su gestión 
empresarial, puesto que éste informa acerca de sus capacidades. La función de la 
gerencia consiste por lo tanto en supervisar los contratos suscritos entre los factores y 
asegurar así la viabilidad de la empresa, dado que sus objetivos quizás no sean tanto la 
obtención de unos rendimientos pecuniarios presentes como labrarse un prestigio 
profesional que asegure sus ganancias futuras.  

Igualmente, también evaluamos la relación de agencia que se establece entre el 
gerente de la empresa, sea o no propietario, y el encargado en la entidad financiera de 
evaluar las solicitudes de préstamo, partícipe éste último que en ningún caso va a 
coincidir con el propietario efectivo de la entidad ni con el director general de la 
misma,  por lo que es de suma importancia el estudio de las repercusiones que conlleva 
para la organización el hecho de que el principal tenga también sus propios intereses, 
en ocasiones no coincidentes con los de la empresa.  

Consecuentemente, nos adherimos a la postura sostenida por Wright y otros 
(2001, p. 414) cuando indican que su propósito no es otro que extender la Teoría de la 
Agencia relajando algunas de sus proposiciones, a fin de permitir una valoración más 
equilibrada de las relaciones de agencia como intercambios económicos no sólo entre 
dos individuos, sino también en el contexto del grupo y de la organización.  

 

2.2.1. El principal. 

En la concepción originaria de la Teoría de la Agencia, el principal es el 
propietario de la empresa que delega parte de su responsabilidad en un subordinado al 
que contrata para desarrollar tareas productivas.  

Si nos ceñimos exclusivamente a este concepto de principal, es claro que los 
intereses del mismo coincidirán plenamente con los de la empresa, y por lo tanto la 
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tarea básica del principal se centrará en controlar de manera efectiva al agente para que 
éste, con sus actuaciones, favorezca el logro de los objetivos empresariales.  

No obstante, esta concepción limitada del principal se extiende en la actualidad a 
un concepto mucho más amplio. 

Si bien la concepción clásica de la empresa a la que en principio se aplica la 
Teoría de la Agencia plantea, en su acepción más tradicional, al principal como 
gerente-propietario de la empresa, la evolución de la empresa, del concepto de 
empresario y de las características del entorno nos deben inducir a avanzar algunos 
pasos más en la definición del principal. Se puede definir así al principal como aquel 
individuo que contrata a otra persona (el agente) para que desarrolle en su nombre 
determinadas tareas de carácter productivo, entendiendo la producción en sentido 
amplio, tanto de bienes materiales como de servicios o tareas de gestión, delegando así 
parte de sus responsabilidades, pero que no tiene porque ser, necesariamente, el 
propietario de una empresa. 

Si se ha establecido la divergencia entre los intereses del agente y del principal, y 
dicha divergencia puede repercutir negativamente en la consecución de los logros 
pactados en los contratos reflejados bajo la Teoría de la Agencia, es evidente que una 
de las tareas fundamentales del principal será la de controlar, en la medida de sus 
posibilidades, las actuaciones del agente para que éste responda, efectivamente, a las 
tareas encomendadas.  

Lógicamente, ambas partes de la relación de agencia son individuos, por lo que 
debemos asumir que su comportamiento obedece a determinadas pautas dentro de la 
empresa, guiadas por el principio general de racionalidad, en el sentido de motivarse, 
en todo momento, exclusivamente por su propio interés. 

Así, en una primera instancia se parte en esta teoría de que la satisfacción del 
principal no llega a maximizarse, dado que tanto él como el agente tienen diferentes 
metas y diferente predisposición al riesgo, por lo que el núcleo de la Teoría de la 
Agencia se ha enfocado al diseño de contratos que minimicen los costes asociados con 
las relaciones de agencia, concebidos en un contexto de agente o principal individual 
(Wright y otros, 2001, pp. 413 y ss.). 

En particular, el principal puede establecer entre sus objetivos los resultados 
económicos de la empresa, fácilmente cuantificables, así como otros de índole más 
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personal, tales como el reconocimiento externo de su gestión, su propia satisfacción 
personal o el establecimiento de relaciones personales satisfactorias con los 
empleados. 

Insistir en este punto que también es de esperar que los agentes presenten 
conductas racionales y de aversión al riesgo, mientras que la organización, o en su 
caso el principal, presenta cierto grado de conflicto de intereses con aquellos y se rige 
bajo el criterio de la eficiencia en un contexto de asimetría informativa (Eisenhardt, 
1989a, p. 59). 

Así, aunque se establece que es el gerente el principal de la relación de agencia, 
no podemos obviar la realidad, en el sentido de que éste, a su vez, no es más que el 
agente de la relación de agencia que establece con los propietarios de la empresa, 
complicando aún más la estructura de los contratos de agencia de la empresa. 
Lógicamente, serán ahora los propietarios de la empresa los que tengan que controlar 
las actuaciones de la gerencia, que a su vez supervisa la de los empleados bajo su 
responsabilidad4. 

De este modo, las tareas de supervisión del principal hacia el agente siguen 
existiendo, y de hecho son la razón de ser de la relación de agencia, pero no podemos 
pensar que la motivación del principal será exclusivamente velar por los intereses 
empresariales, puesto que si éstos no coinciden plenamente con sus objetivos 
personales, su conducta racional le abocará a procurar que la conducta del agente 
favorezca el logro de sus propios objetivos, no siempre coincidentes con los de la 
entidad en la que se haya inmerso y de la cual es, en definitiva, un agente. 

En este sentido, en los últimos años se ha experimentado un considerable interés 
en analizar la empresa familiar y si sus niveles de eficiencia son mayores, entendiendo 
que los menores conflictos de agencia que, en definitiva, son de esperar, tenga este 
tipo de empresas redunde en una mayor eficiencia empresarial5, dado que "la 
propiedad concentrada produce la alineación de objetivos entre propietarios y 

                                                 
4  Acorde con esta línea, Fama (1984, p. 54) plantea que en realidad el concepto de propiedad de la empresa es irrelevante 

a la hora de analizar las relaciones de agencia, puesto que aunque teóricamente los propietarios de la empresa son los 
accionistas, en la práctica, su dispersión y, en ocasiones, su desinterés efectivo por la compañía donde ellos mismos se 
consideran meros inversores temporales, hacen que el control efectivo de la empresa se establezca desde la gerencia. 

5  Una actualizada revisión de la teoría de la agencia aplicada a la empresa familiar puede verse, entre otros, en Schulze y 
otros (2001 y 2003). 
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directivos, y la reducción de la discrecionalidad de estos" (Fernández y Nieto, 2001, p. 
256).  

 En nuestro objeto de estudio, las dificultades financieras de las pymes y, en 
particular, como veremos con posterioridad, el racionamiento de crédito, 
amparándonos en la Teoría de la Agencia, sería de esperar (Brau, 2002), que las 
empresas familiares, donde los conflictos entre principal y agentes deben en buena 
lógica ser menores, tengan un valor añadido para las entidades financieras, al ser sus 
posibilidades de tener riesgos de agencia también menores. Este menor riesgo debiera 
implicar una reducción del coste financiero repercutido a las empresas familiares en su 
financiación bancaria, si bien los resultados empíricos en este campo, como 
desarrollamos en el capítulo sexto, son ciertamente contradictorios, al no encontrarse 
indicios de que realmente las empresas familiares obtengan por este hecho unas 
mejores condiciones de financiación. Dentro de las posibles explicaciones a este 
fenómeno podrían encontrarse el menor nivel de cualificación profesional de sus 
gerentes o una mayor dependencia de la entidad financiera habitual, que les condiciona 
su poder de negociación en la fijación de las características del crédito bancario.  

 

2.2.2. El agente. 

El agente se conceptúa como la otra parte de la relación de agencia en la cual 
recae la obligación de realizar las tareas productivas de acuerdo con las pautas del 
contrato que estableció con el principal. 

Por lo tanto, en el contrato entre principal y agente deben recogerse las 
obligaciones y recompensas de las partes. No obstante, aunque en una primera 
aproximación se habla de contratos expresos, no deben obviarse las relaciones 
informales o contratos tácitos que pueden generarse en la relación de agencia y que no 
se plasman en documento alguno6. 

Así, se contempla a la empresa como un conjunto de contratos, formales e 
informales, entre los diversos integrantes de la misma, motivados cada uno de ellos 

                                                 
6  Los contratos implícitos (Salas, 1999, p. 7) son “aquellos que se sustentan en una cuerdo verbal o tácito entre las partes, 

sin que medie documento formal que pueda ser utilizado como prueba del acuerdo ex-ante, y por lo tanto cuyo 
cumplimiento […] depende de la libre voluntad de las partes”. 
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por sus propios intereses, si bien son conscientes de que el logro de sus objetivos 
particulares depende en gran medida de los logros del resto de partícipes. 

Aparece aquí un concepto fundamental a la hora de seguir desarrollando la 
Teoría de la Agencia: la cooperación.  

Si los integrantes de la relación de agencia perciben que el logro de sus objetivos 
depende, en buena medida, de la consecución de los objetivos de los demás, y que 
pueden contribuir a ellos sin mermar sus propios beneficios, se puede establecer entre 
los integrantes de la empresa un comportamiento cooperador, puesto que cada 
individuo percibe que dicho comportamiento puede reportarle un incremento en sus 
propios logros personales. 

Este modo es el único en que la cooperación entre los miembros de la empresa 
puede incrementar la satisfacción de algunos de ellos sin reducir necesariamente la de 
los demás. La importancia de este postulado es fundamental, en tanto en cuanto, si el 
principal es capaz de diseñar contratos que fomenten la cooperación y transmitir a los 
agentes que el logro de sus objetivos puede verse favorecido por un comportamiento 
cooperador del resto de agentes, que no ven perjudicados sus intereses, las relaciones 
de agencia serán eficaces. Se dará así una aparente paradoja, entre individuos 
racionales motivados por su propio interés, y que de algún modo podemos clasificar de 
egoístas, que actuarán de un modo cooperador, pero no por motivaciones altruistas, 
sino porque son plenamente conscientes de que este comportamiento les favorecerá en 
sus objetivos particulares.  

Baiman (1990) establece como requisito imprescindible para un comportamiento 
cooperador, el que todos los miembros de la empresa compartan la información y que 
todos actúen cumpliendo las obligaciones de sus contratos. 

Evidentemente, si asumimos que los individuos que conforman la relación son 
racionales, cada uno de ellos intentará maximizar su utilidad, esto es, lograr sus 
propios intereses, que no tienen que coincidir necesariamente con los del principal ni 
con los de la organización en la que se hayan inmersos. Así, el devenir empresarial 
puede ser la consecuencia de un proceso de búsqueda de equilibrio entre los intereses 
individuales, frecuentemente divergentes, de principales y agentes. 

De hecho, no siempre el agente actúa para lograr el cumplimiento de los 
objetivos fijados por el principal ni en beneficio de éste, y de ello se desprende, que el 
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principal deba establecer mecanismos de control e incentivos sobre el agente con el fin 
de evitar cualquier tipo de conducta del agente que pueda perjudicar sus intereses, lo 
cual implica, evidentemente, un coste que podemos denominar de supervisión. 

Este planteamiento general puede aplicarse, evidentemente, a muchas otras 
situaciones donde se realice un trabajo que implique un cierto grado de esfuerzo 
cooperativo, entre los que podemos incluir las tareas de evaluación y concesión de 
préstamos en una entidad financiera, como se justifica en las secciones ulteriores. 

Por todo lo anterior la Teoría de la Agencia se erige como un marco conceptual 
adecuado para explicar los fenómenos de restricciones financieras y, en concreto, 
como justificamos posteriormente, el racionamiento del crédito, especialmente cuando 
se profundiza en el análisis de las empresas individualmente consideradas, puesto que, 
en esencia, la Teoría de la Agencia intenta analizar y comprender el intrincado flujo de 
relaciones que determina el comportamiento de la empresa, bien sea dentro de la 
misma bien sea desarrollando las relaciones de la empresa con otros agentes.  

 

2.3. El origen de los conflictos de agencia: la información asimétrica. 

Como veremos posteriormente, el nexo común de todas las posibles conductas no 
esperadas en una relación de agencia se sustenta en gran medida en la existencia de 
información asimétrica entre las partes.  

Por información asimétrica entendemos, de modo genérico, el diferencial de 
información existente entre dos partes de una relación, del tipo que sea. 

En una relación de agencia, la información asimétrica surge desde el instante en 
el cual el principal no puede observar directamente la conducta del agente o bien este 
último tiene información privada que no comparte plenamente con el principal. 

En particular, desde los primeros trabajos sobre el concepto y las consecuencias 
del racionamiento del crédito, se asume implícita o expresamente que el origen del 
mismo es la existencia de información asimétrica en los mercados, especialmente en 
los de crédito y, con mayor intensidad si cabe, en el caso de las pymes. Es más, el 
racionamiento voluntario de crédito no es más que la respuesta de los acreedores a la 
información asimétrica presente en los contratos financieros (Bebczuk, 2000, p. 30). 
No obstante, existen algunos trabajos, de más reciente publicación, que apuntan un 
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racionamiento del crédito incluso en los casos donde cliente y prestamista comparten 
la misma información, dado que no la interpretan de igual modo7. 

 

2.4. Principales riesgos en las relaciones de agencia. 

Evidentemente, el riesgo básico de una relación de agencia para el principal es 
que la conducta del agente no se corresponda con las tareas recogidas en el contrato de 
agencia y que dichas conductas no puedan ser penalizadas adecuadamente, con lo que 
los intereses del principal se verán perjudicados. 

No obstante, es claro que hay que constatar, en primer término, que ese 
comportamiento tenga consecuencias negativas para la relación de cesión de fondos y 
que realmente repercuta en los intereses del principal así como determinar si existen 
mecanismos de penalización adecuados que puedan eliminar estas conductas no 
deseadas sin perjudicar los intereses empresariales en uno u otro sentido. 

La naturaleza y cuantificación de estos costes de supervisión no resulta una tarea 
fácil, puesto que el principal incurre tanto en costes pecuniarios como en otros de 
carácter inmaterial de difícil valoración. 

Aunque en un principio podamos pensar que esta tarea es sencilla, la realidad es 
bien distinta, puesto que pueden darse situaciones en que la observación de la conducta 
del agente no sea posible. En principio será necesario que el principal tenga capacidad 
de observar esa conducta y en segundo término que desee observarla8. Una vez 
confirmada esta predisposición a la observación puede ocurrir a su vez que las 
acciones del agente sean observables o no. 

Si la conducta del agente puede ser observada directamente por el principal, 
capacitado para juzgar dicha conducta y sus posibles desviaciones respecto de la 
conducta esperada recogida en la relación de agencia, el establecimiento de medidas 
correctoras y el sistema de recompensa al agente será plenamente efectivo, puesto que 
éste percibe claramente que cualquier comportamiento inadecuado u oportunista 
implicará necesariamente una penalización, acorde a la magnitud de la desviación. 

                                                 
7  Véase al respecto el trabajo de Whang (2000).  

8  No olvidemos que el principal sigue moviéndose por un interés particular, por lo que debe percibir recompensa 
suficiente en la tarea de supervisar la conducta del agente. 
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No obstante, la mayoría de las actuaciones del agente no pueden ser observadas 
directamente por el principal, o, lo que es más paradójico, aunque puedan ser 
observadas de modo directo, el principal no tiene capacidad para evaluar si la conducta 
que observa difiere o no de la plasmada en la relación de agencia. Es evidente que si el 
principal no puede observar directamente la conducta del agente buscará un 
mecanismo que supla dicha carencia. Es lo que se conoce como un indicador de la 
conducta. 

Por norma, la información que proporciona un indicador, por bueno que sea, no 
podrá nunca suplir la observación directa de las actuaciones del agente. Si el agente 
conoce la existencia de dicho indicador, será consciente de que el cumplimiento real 
de sus obligaciones y el señalado por el indicador no tiene porque coincidir, por lo que 
existirán posibilidades para un comportamiento individual diferente al dictado por la 
relación de agencia, dado que puede obtener la recompensa pactada en el contrato con 
un nivel de desarrollo de tareas menor que el deseado por el principal. En esencia, si 
un principal delega tareas productivas a un agente, puede optar por supervisar 
directamente las labores que hace o suplir su actuación con un indicador, como pudiera 
ser comprobar la producción alcanzada por el agente en un determinado periodo. Sin 
embargo, el poder informativo del indicador es claramente menor que la observación 
directa, puesto que el hecho de comprobar que se ha alcanzado un determinado nivel 
de producción puede hacer presuponer al principal que el agente ha trabajado 
realizando tareas productivas encomendadas, pero nada le garantiza que no las haya 
realizado otra persona en lugar del agente, o que el esfuerzo o tiempo empleado en ello 
sea menor que el especificado en el contrato o el que presupone el principal. 

La Teoría de la Agencia se desarrolla a partir, básicamente, de los denominados 
riesgo moral y riesgo de selección adversa, cuyo origen común es la existencia de 
información asimétrica entre los partícipes de la relación de agencia. 

 

2.4.1. Riesgo Moral. 

En toda relación de agencia se plantean objetivos distintos entre agente y 
principal y, en múltiples ocasiones, entre este último y la organización que lo sustenta. 
De este modo, el riesgo moral puede aparecer en el transcurso de dicha relación.  
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Por riesgo moral entendemos la posible conducta del agente para favorecer sus 
propios intereses, y no los objetivos propuestos por el principal en el contrato de 
agencia. 

Desde el momento en que la conducta del agente no es observable directamente 
por el principal, o bien dicha observación directa no puede ser evaluada en su 
totalidad, con la consiguiente problemática en la utilización de indicadores, puede 
surgir el riesgo moral, en tanto en cuanto el agente puede tener conductas que 
redunden en su propio beneficio, y no en los objetivos expresos del contrato de 
agencia. 

Esta actuación se traduce, en la práctica, en que el agente puede actuar con los 
medios que le facilite el principal para realizar las tareas recogidas en el contrato en su 
propio beneficio. 

 

2.4.2. Selección Adversa. 

Complicando aún más el planteamiento precedente el agente puede obtener 
información privada que el principal no puede constatar. A partir de ésta, el agente 
puede revelar al principal aquella información que considere útil para que su conducta, 
y que a la luz de la información revelada, parezca adecuada, aun cuando en realidad 
persigue sus propios fines. Este diferencial de información es el que origina el 
problema de la denominada selección adversa. 

La selección adversa propicia que al no poder el principal validar la información 
que posee o le proporciona el agente, aquel pueda penalizar la información que tiene 
en su mano, en el sentido de suponer siempre que la realidad es menos favorable a los 
objetivos del contrato, que dicha información. En otras palabras, el principal siempre 
valoraría de un modo pesimista los indicadores que obtiene, por lo que todas las 
conductas del agente, aun cuando efectivamente sirvan a la organización, serían de 
algún modo penalizadas. 

Evidentemente, tanto el riesgo moral como la selección adversa, principales 
fuentes de conflictos en las relaciones de agencia, derivan directamente de la 
existencia de información asimétrica, por lo que si el principal y el agente 
compartiesen toda la información disponible y ésta fuese veraz, ambos riesgos 
desaparecerían, lo que redundaría en un beneficio para la organización y, siguiendo los 
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postulados del comportamiento cooperador que propugna la Teoría de la Agencia, 
también podría redundar en los propios objetivos del agente. 

En consecuencia, las empresas pueden evitar tanto la selección adversa como el 
riesgo moral desarrollando sistemas de información más completos que eliminen la 
información privada o diseñando eficazmente contratos de incentivos que conjuguen 
los intereses de principales y agentes (Harrison y Harrell, 1993, p. 636), dado que en 
este contexto, los modelos clásicos de maximización de variables debieran 
transmutarse por la idea de satisfacción, de forma que, al no tener información 
perfecta, los individuos se conforman con una mera satisfacción (Martínez y 
Fernández-Jardón, 1998, p. 772)9. 

No queremos con las afirmaciones anteriores significar que los modelos 
financieros tradicionales, basados en la maximización, no sean válidos, más bien al 
contrario, son fundamentales como base de cualquier análisis riguroso de la realidad 
empresarial. Como manifiesta Gómez Bezares (1995, p. 12): “un modelo que intente 
recoger todos los matices de una realidad compleja, estará destinado normalmente al 
fracaso: será casi imposible que consiga una visión exhaustiva de las variables que 
influyen, y que, además, las trate adecuadamente. Esta es la causa de que los 
economistas utilicemos simplificaciones [...] y construyamos modelos sobre hipótesis 
fuertemente reduccionistas“. No obstante lo anterior, un análisis más realista del 
funcionamiento de las relaciones entre empresas y entidades financieras implica una 
relajación de las hipótesis restrictivas de la mayoría de los modelos tradicionales, y el 
establecimiento de nuevos modelos10. 

En este sentido, si que compartimos plenamente las palabras de Gómez Bezares 
(1995, p. 33) cuando afirma que “se acusa a la moderna teoría financiera de haberse 
alejado de la realidad, al utilizar un aparato económico y cuantitativo excesivo que en 
ocasiones no se justifica con los resultados obtenidos”. 

                                                 
9  Recordemos que la mayor parte de los modelos financieros tradicionales se basan en mercados perfectos donde la 

transmisión de la información también lo es. A medida que nos acercamos más a la realidad, podemos observar como la 
relajación de la hipótesis de partida de los modelos implican también la variación del objetivo de los mismos. 

10  En nuestro caso, el análisis de las relaciones entre prestamistas y prestatarios implicaría el uso de información de 
carácter cualitativo, capaces de recoger todos los matices de esta relación que inciden en la concesión de créditos. 
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3. Los contratos de crédito. 

La esencia de los contratos de crédito, enmarcados dentro de los contratos 
generales de cesión de fondos, consiste en que un prestamista, en nuestro caso una 
entidad financiera, ceda un capital a un prestatario, la pyme, con la esperanza de que 
esta última le devuelva el principal, junto a los intereses que ha generado, en los plazos 
preestablecidos. 

Una definición más formal nos la ofrece González Catalá (1992, p. 121) al indicar 
que "las operaciones de amortización o préstamos son operaciones financieras por las 
que una persona, llamada prestamista, se compromete a entregar a otra persona, 
prestatario, en un determinado momento […], cierto capital […], que ésta se 
compromete a reembolsar, en un período […], juntamente con sus intereses", 
definición que perfila De Pablo (1995, p. 279) señalando además que " los préstamos 
son, en general, operaciones compuestas de prestación única y contraprestación 
múltiple, […] siendo operaciones de financiación para los prestatarios puesto que en 
primer lugar recogen el capital que necesitan y después lo van devolviendo mediante 
pagos sucesivos. Son, por ello, operaciones de crédito unilateral, a favor del 
prestamista". 

De este modo, los contratos financieros, entre los que se encuadran los de 
préstamo, se enmarcan perfectamente dentro de la Teoría de la Agencia, donde la 
entidad financiera se conceptúa como principal mientras que el agente es el prestatario 
de los fondos (Holland, 1994, p. 370), si bien no está totalmente claro que papel asume 
cada uno de los agentes que en ellos intervienen (Cazorla y López, 2000, p. 25). 

Lógicamente, la naturaleza del cobro de intereses se sustenta en el riesgo que 
soporta el prestamista, puesto que no tiene la certeza de que su capital sea reembolsado 
en tiempo y cantidad. Así, es de esperar que las cargas financieras que soporta la 
empresa estén directamente relacionadas con el riesgo que comporta el proyecto a 
financiar, sin perjuicio de otros factores como la coyuntura económica o las propias 
características de riesgo de la empresa. Como resume Laffarga (1999, p. 318) “la 
entidad financiera estará interesada en conocer tanto la solvencia a corto como a largo 
plazo de la empresa y necesitará información suficiente para pode evaluar los flujos 
futuros de caja, y si éstos serán suficientes para poder cancelar la deuda en el momento 
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oportuno, así mismo será necesario conocer sí la estructura empresarial es lo 
suficientemente estable para poder mantener la continuidad de los flujos de tesorería”.  

A modo de ejemplo, es frecuente que los préstamos incluyan una comisión de 
cancelación anticipada o de reintegro parcial, esto es, que se le cobre una cantidad al 
prestamista si decide amortizar antes del plazo establecido una parte del principal. Esta 
cláusula se quedaría justificada por el menor devengo de intereses para el prestamista, 
puesto que al amortizarse el capital, dejaría de percibir intereses por la parte 
amortizada hasta el fin del contrato. 

El riesgo del inversor varía en función de las características del contrato, y en 
particular del tipo de remuneración, diferenciándose entre la remuneración vía interés 
y la remuneración vía dividendos11. 

Igualmente, se entiende que los costes de la evaluación y supervisión del crédito, 
esto es, las labores propias de los intermediarios financieros, son repercutidos, al 
menos en parte, al cliente. 

En la intermediación financiera el precio del crédito puede determinarse por el 
doble efecto sobre el riesgo medio del conjunto de los créditos que conceden los 
prestamistas, esto es, los efectos de incentivos y de clasificación de riesgos. El efecto 
de incentivos se da porque las elevaciones de los tipos de interés pueden inducir a las 
empresas a acometer proyectos con menor probabilidad de éxito pero con mayores 
beneficios posibles, mientras que el efecto clasificación, esto es selección adversa, se 
da porque precisamente las empresas que asumen mayores riesgos son las que 
perciben como baja su probabilidad de devolver el crédito, y por lo tanto aceptan 
elevados tipos de interés, por lo que finalmente si los prestamistas deciden elevar los 
tipos de interés acaban por financiar a las empresas con mayor riesgo. Todos estos 
factores conculcan a que los bancos probablemente no reflejen correctamente la 
calidad crediticia de la inversión que financian (Melle, 2001b, p. 159). 

Aunque desde un punto de vista tradicional se argumenta que en los contratos de 
préstamo ordinarios, el riesgo del acreedor es bastante limitado, puesto que no influye 
en la remuneración el beneficio empresarial, al estar fijada previamente (Cazorla y 
López, 2000, pp. 25 y 26), entendemos que esto no es estrictamente cierto. Pese a ser 
                                                 
11  Podrían incluirse en esta categoría cualquier contrato de cesión de fondos cuya remuneración esté en función del 

beneficio empresarial, como sería el caso, por ejemplo, de los préstamos participativos. 
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evidente que la obligación de pago contractual pactada no se ve alterada por el 
beneficio empresarial, no es menos cierto que si éste es menor al previsto por la 
empresa ésta tendrá serias dificultades para cumplir sus obligaciones de pago. 

 

3.1. Justificación de los contratos de crédito bajo la perspectiva de la Teoría de la 
Agencia. 

En particular, desde el trabajo de Jensen y Meckling (1976), son múltiples las 
referencias a la aplicación de la Teoría de la Agencia a los problemas financieros de la 
empresa12 y, en particular, a sus relaciones en los mercados de cesión de fondos, donde 
se analizan, a través de la existencia de un hipotético contrato, los problemas que 
surgen cuando dos partes que cooperan tienen diferentes objetivos y diferentes tareas a 
realizar.  

Trasvasando a los contratos de préstamo las características de los contratos entre 
principales y agentes que trabajan y son retribuidos por éste, en el caso de una relación 
contractual de préstamo, el principal sería la entidad financiera y el agente la pyme que 
solicita fondos. 

En este caso, la posible penalización del agente en su retribución, que 
desarrollamos posteriormente, sería, de modo análogo, un incremento en el tipo de 
interés que éste ha de pagar al principal, motivado por una desviación de la conducta 
esperada. Esta desviación de la conducta que el principal espera del agente, esto es, y 
en una relación de préstamo, el buen uso de los fondos y la correcta gestión de la 
empresa como medio de generar beneficios que permitan al agente reembolsar las 
cantidades prestadas, puede inducir al principal a penalizarla con una elevación en los 
tipos de interés, que bajo la Teoría de la Agencia parece justificada. Además, si los 
prestamistas no atienden todas las peticiones de fondos que teóricamente debieran 
aceptar para equilibrar la oferta y la demanda, se produce un exceso de demanda de 
crédito, lo cual desemboca en un racionamiento, bien de la cantidad concedida a los 
prestatarios, o bien a una elevación en los tipos de interés por encima del equilibrio del 
mercado. 

                                                 
12  En el trabajo de Boedo y Calvo (2003) pueden consultarse otros tipos de conflictos de agencia que aparecen en las 

pymes, especialmente los que surgen de la relación directiva.  



 Capítulo II  
 

 

44 

De cualquier modo, también podrían considerarse penalizaciones, en última 
instancia, el exigir garantías colaterales al propio proyecto, lo cual incluye en 
ocasiones el aval a través del patrimonio personal del empresario, o una reducción del 
plazo o montante de la financiación otorgada. Y, evidentemente, la medida extrema 
sería denegar el préstamo solicitado sin que esta medida se corresponda, 
efectivamente, con la calidad del proyecto presentado. 

En general, hemos definido una relación de agencia como una relación de 
cooperación en la cuál el principal delega al agente, mediante contrato, autoridad para 
actuar en su nombre o realizar una labor específica. En un contrato financiero, el 
inversor apoya financieramente al demandante de fondos, asesorándole en ocasiones, 
para que éste desarrolle con éxito una determinada actividad. Desde este punto de 
vista, se puede considerar al inversor como el principal en la relación, y al demandante 
de fondos como agente. Una característica común a toda relación contractual o 
relación de agencia es su exposición al riesgo, que en los contratos de préstamo se 
origina por la asimetría informativa y que básicamente da lugar a conflictos de 
intereses, observación imperfecta de los esfuerzos del agente y costes de 
establecimiento u ejecución de los contratos (Cazorla y López, 2000, p. 25). 

En resumen, las posibles conductas distintas a lo esperado del prestatario, al 
amparo de las asimetrías informativas, pueden perjudicar los intereses del prestamista, 
provocando conflictos que serán origen de los que se conoce como costes de agencia. 
Siguiendo a Jensen y Meckling (1976, p. 309), podemos clasificar estos costes de 
agencia entre costes de vigilancia y control (monitoring cost), de garantía (bonding 
cost) y de pérdida residual (residual cost). 

Los costes de control y supervisión derivan de la necesidad que tiene el principal 
de lograr el cumplimiento del contrato de agencia, mediante la evaluación y control a 
las tareas encomendadas al agente y del sistema de sanciones previsto. En cuanto a los 
costes de garantía, estos emanan de los sistemas de incentivos al agente para evitar 
posibles comportamientos oportunistas, por un lado, y el coste de la promesa del 
agente de no actuar en contra del interés del principal. Finalmente, entendemos por 
costes residuales la pérdida que sufre el principal en su función de utilidad por 
decisiones no oportunistas tomadas por el agente, como resultado de la reducción de 
riqueza experimentada por el acreedor ante la imposibilidad de ejercer un control 
absoluto de las actuaciones del prestamista. 
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No obstante, hay que matizar que los conflictos de agencia en los bancos son 
diferentes a los de otro tipo de empresas, dado que las autoridades y otros agentes 
económicos están interesados en el rendimiento de los bancos (Melle, 2003, p. 24), por 
lo que las instituciones pueden ser determinantes en la determinación de la estructura 
de capital de las empresas (Wald, 1999, p. 184). 

Cuando los bancos analizan una solicitud de crédito se encuentran en una situación 
de incertidumbre que intentan superar con su experiencia y conocimiento sobre el 
proyecto y la empresa que lo realizará, pero también a través de las señales provenientes 
del empresario (Martín y Sáez, 2001, p. 168). Frecuentemente, la disposición de este 
último a ofrecer garantías reales indica la confianza del empresario en su propio 
proyecto, lo que suele ser indicativo para la entidad financiera de la idoneidad del mismo, 
sin perjuicio de la condición de avalistas de la deuda que tienen, por si mismas, las 
garantías. 

El dejarse guiar exclusivamente por las garantías como señal positiva del proyecto 
puede llevar a una selección adversa al seleccionarse aquellos proyectos donde el 
empresario comprometa su patrimonio, para compensar el mayor riesgo asociado de los 
mismos, con lo que se estaría excluyendo a proyectos de menor riesgo (Besanko y 
Thakor, 1987a). Sin embargo, los bancos no aplican las señales a todos los solicitantes de 
fondos, sino que a su vez los jerarquizan y tan sólo exigen garantías a aquellos que no 
pueden evaluar con la información de la que disponen o bien a los que consideran más 
arriesgados (Martín y Sáez, 2001, p. 169). 

Con el fin de mitigar el impacto de la información asimétrica, las entidades 
financieras eligen alguna combinación de instrumentos que les permitan evaluar los 
proyectos no sólo antes de concederles financiación, sino a lo largo de todo su horizonte 
temporal (Caminal, 1995, p. 226). 

No obstante, el principal, en numerosos casos, no puede observar realmente la 
conducta de la empresa, por lo que su conducta queda sujeta al riesgo moral, esto es, al 
juicio del gestor empresarial. En este caso, el principal debiera propiciar un 
mecanismo intermedio que le permitiese percibir si la conducta del prestatario no es la 
adecuada para, en su caso, aplicar una prima por riesgo. Sin embargo, la mayoría de 
las entidades financieras aplican directamente la elevación de tipos de interés, en 
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previsión de que puedan aparecer estas conductas, pero sin haberlo corroborado 
efectivamente, tal y como se desarrolla en el capítulo tercero.  

De hecho, la literatura sobre la intermediación financiera, sugiere que la existencia 
de los intermediarios se basa en las economías de escala o en las ventajas comparativas 
que obtienen en la producción de información sobre los prestatarios (Berger y Udell, 
1995, p. 354). Esta especialización provoca que la contratación en los mercados de 
crédito sea sustancialmente distinta de otro tipo de mercados.  

 

3.2. La información asimétrica en los mercados de crédito. 

La asimetría en la información puede surgir tanto cuando se trata de conocer las 
características de los proyectos de inversión por quienes deben aportar los fondos 
externos, selección adversa, como por el control sobre el uso de dichos fondos una vez 
entregados a la empresa, riesgo moral, como por el coste de verificación de la 
situación real del prestatario. 

La asimetría informativa que existe en estos mercados, determina que los 
prestamistas no dispongan a priori de información perfecta sobre las características de los 
prestatarios, ni puedan anticipar si les favorecerán las decisiones que las empresas 
adopten hasta el vencimiento de la deuda, lo cual dificulta la evaluación del riesgo de 
insolvencia futura del proyecto. Por su parte, los prestatarios caracterizados por proyectos 
con mayores probabilidades de insolvencia, no tienen incentivos para revelar su 
verdadera situación de riesgo, lo cual incide desfavorablemente en la información que 
presentan a los prestamistas, y da lugar, en ocasiones, a las restricciones del crédito 
(Suárez, 1998, pp. 2 y ss.). 

Las posibles conductas oportunistas de las empresas, que al amparo de las 
asimetrías de la información pueden perjudicar los intereses de los prestamistas, incitan a 
estos últimos a intentar minimizar estas actitudes, exigiendo garantías o cláusulas 
contractuales que les permitan controlar las decisiones directivas. No obstante, es difícil 
contemplar en un contrato formal, todas las contingencias que pueden aparecer en el 
transcurso de la relación entre las partes, por lo que, si bien la asimetría informativa 
puede reducirse, difícilmente se eliminará en su totalidad.  

Lógicamente, los bancos adquieren información privada en el curso de su relación 
con la empresa y pueden usar dicha información para redefinir los términos del contrato 
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de préstamo ofrecidos a los demandantes de fondos (Berger y Udell, 1995, p. 352). En 
resumen, las asimetrías de información obedecen a diversos motivos, entre los que 
destacan las siguientes situaciones:  

- el agente (prestatario) posee mayor información que el principal (prestamista) 
sobre las características del proyecto que desea llevar a cabo, o de la 
organización que lo efectuará, 

-  el agente conoce mejor el entorno en el que se desarrollará el proyecto,  

- el principal posee más información sobre los posibles estados de la naturaleza,  

-  el principal posee más información sobre las características de riesgo del 
proyecto a financiar puesto que conoce empresas de similar riesgo a las que ya ha 
evaluado para cederle sus fondos,  

- el principal tienen mayor información sobre la empresa que otros posibles 
competidores, puesto que la conoce, mientras que si la empresa desea cambiar de 
proveedor financiero le será más difícil dar toda esa información a otra entidad 
financiera (Holland, 1994, p. 370). 

Si encontramos tales asimetrías informativas, es de esperar que el coste y la 
disponibilidad de financiación externa para las empresas dependerán de los 
indicadores que utilicen los oferentes de crédito para evaluar el riesgo y el rendimiento 
esperado de los proyectos de inversión empresariales. Así, la información asimétrica 
propicia la segmentación del mercado de crédito, puesto que los prestatarios son 
clasificados en función de sus características económico-financieras, de modo que la 
segmentación refleja las diferencias en los indicadores utilizados como fuentes de 
información (Rodríguez Brito, 1998, p. 1), pero no siempre responden a una diferencia 
real entre empresas o proyectos. 

Es de esperar, por lo tanto, una relación positiva entre el tamaño de la empresa y 
su nivel de endeudamiento, fundamentalmente por dos motivos. En primer término, las 
empresas de mayor tamaño presentan un mayor potencial de diversificación de su 
actividad económica además de una menor propensión a la quiebra respecto a las 
empresas de reducido tamaño. Asimismo, las grandes empresas presentan un menor 
grado de asimetría informativa entre accionistas y prestamistas acerca tanto de la 
calidad crediticia del prestatario o del valor de los proyectos de inversión a financiar 
(Menéndez Alonso, 1997, p. 374). En este sentido, para garantizar los intereses del 
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prestamista, el prestatario debiera comprometerse a cumplimentar todas las normas 
jurídicas, financieras y contables a las que esté sometida su actividad, entregar 
información veraz sobre el funcionamiento empresarial, y en particular de la política 
de financiación, inversión y dividendos, a reintegrar en plazo y forma las cuotas 
pactadas y a afrontar, en su caso, las penalizaciones por cancelación anticipada o 
reembolso parcial del préstamo (Cazorla y López, 2000, p. 31).  

Complicando aún más la situación, los costes de agencia son mayores en los 
proyectos innovadores, dado que este tipo de proyectos carece de experiencia e 
información histórica, son más arriesgados, puesto que sus probabilidades de fracaso 
son más elevadas, su desarrollo futuro no es predecible y exigen un esfuerzo de 
supervisión importante, en tanto en cuanto no son susceptibles de comparación con 
otros proyectos (Cazorla y López, 2000). 

En síntesis, la relación de préstamo se caracteriza en su origen porque los 
prestamistas no disponen a priori de información perfecta sobre las características de 
los prestatarios (Rodríguez Brito, 1998, pp. 3 y ss). Las razones de la existencia de 
información asimétrica pueden establecerse bien por el lado de la oferta bien por parte 
de los demandantes de fondos. En el primer caso, las entidades financieras, a menudo, 
no dedican grandes esfuerzos al análisis y seguimiento de proyectos que les supongan 
reducidas rentabilidades marginales, que generalmente son los que derivan de las 
pymes, centrando sus esfuerzos en las grandes empresas, cuyos proyectos les 
reportarán mayores beneficios. Por otro lado, las empresas de menor tamaño no 
presentan información adecuada ni suficiente al prestamista, razón por la cual la 
relación prestamista-prestatario adquiere valor con el tiempo, toda vez que aumenta la 
información mutua (Cardone y otros, 1997, p. 549). 

Con todo lo anterior, surge en la literatura financiera un concepto en el que 
centramos la presente tesis doctoral: el racionamiento de crédito. 

Un definición intuitiva del concepto, que desarrollaremos profusamente con 
posterioridad, y que nos puede servir como punto de partida del ulterior análisis del 
término lo expresa Yánez (2001, p. 131) al manifestar su curiosidad al respecto, 
indicando que "...conocemos como racionamiento de crédito una situación en la que la 
demanda de crédito es de forma estructural superior a la oferta. ¿Por qué no funciona 
correctamente este mercado regulando los excesos de demanda vía precios?".  
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En otras palabras, el racionamiento de crédito implica una situación donde la 
demanda de crédito no está cubierta por la oferta ni siquiera en el caso de que la 
empresa demandante aceptase pagar un mayor tipo de interés por esos fondos, que 
deniega la entidad financiera, por lo que podemos concluir que en el mercado de 
crédito no se puede establecer el precio de los créditos como el corte clásico entre la 
demanda y la oferta de fondos, dado que las entidades financieras racionan 
deliberadamente la segunda. 

 

3.3. El riesgo moral en los contratos de crédito. 

La estructura de los contratos financieros, y por ende los de préstamo, está sujeta 
a un problema de riesgo moral, ya que supone que ni las entidades de crédito ni, en su 
caso, los inversores directos pueden observar alguna de las decisiones que toman las 
empresas y que pueden afectar al reembolso del préstamo (Suárez, 2000, p. 7). 

La asimetría informativa existente entre agentes y la responsabilidad limitada de 
los prestatarios pueden ser origen de comportamientos oportunistas de estos últimos en 
perjuicio de los intereses de los prestamistas, ocasionando importantes conflictos de 
agencia (Menéndez Requejo, 1994, pp. 140 y 141).  

El prestamista desconoce, o al menos no conoce con exactitud, las características 
del prestatario, así como de los proyectos que financia y, además, no puede observar o 
controlar las posibles conductas oportunistas que el prestatario pudiera adoptar 
mientras dure la relación contractual, dado que las pymes no tienen obligación de 
auditoria externa que verifique la calidad de la información contable presentada a la 
entidad financiera ni obligación, en principio, de informar a su proveedor de fondos de 
la marcha del proyecto financiado. Así, las pymes producen, en general, información 
financiera de escasa calidad por lo que los costes de control para el prestamista son 
muy elevados, lo cual implicará una limitación de la financiación a aquellas empresas 
que no ofrezcan garantías adicionales (López y otros, 1999, p. 355).  

El riesgo moral se define en este punto como la imposibilidad de los prestamistas 
de anticipar si les favorecerán las decisiones que adopten los prestatarios hasta el 
vencimiento de la deuda, dificultando así la evaluación del riesgo de insolvencia 
presente y, especialmente, el futuro (Rodríguez Brito, 1998, p. 3). 
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En principio, las dificultades para evaluar las características tanto del 
demandante de fondos como de los proyectos que desea financiar, son independientes 
del tipo de préstamo que se lleve a cabo (Cazorla y López, 2000, p. 28), si bien el 
riesgo del acreedor difiere en función del tipo de remuneración, interés prefijado o 
participación en beneficios. 

En relación con el llamado riesgo moral, si el banco no es capaz de supervisar el 
uso que el empresario hace de los recursos prestados, intentará adecuar las condiciones 
del contrato, para inducir al empresario a actuar de forma adecuada (Caminal, 1995, p. 
227). A menudo, conseguirá este objetivo restringiendo la cantidad de crédito, por debajo 
del nivel deseado por la empresa, a los tipos de interés vigentes. Un volumen de 
inversión menor implica un producto marginal de la inversión mayor y, por lo tanto, a 
condición de que pueda hacer frente a los pagos del banco, los ingresos de la empresa 
serán relativamente altos en relación con el coste de la deuda. En consecuencia, los 
incentivos del empresario a asumir un riesgo mayor disminuirán. 

El riesgo moral puede plantearse13, puesto que la empresa prestataria tiene la 
potestad de modificar las características de riesgo del proyecto e incluso el valor de los 
cash flows que observa el banco prestatario, sin que éste pueda oponerse a ello, al no 
poder demostrar, en la mayoría de los casos, la existencia de manipulación de este tipo. 
Así, la presencia del riesgo moral altera la relación contractual, dado que el prestamista 
sabe de antemano que la empresa adoptará la decisión óptima para ella. En palabras de 
Cazorla y López (2000, p. 20), el riesgo moral deriva de “la incertidumbre del inversor 
respecto de las decisiones oportunistas que el prestatario pudiera adoptar mientras dure la 
relación”. 

El riesgo moral se caracteriza por la imposibilidad del prestamista de supervisar 
las actividades que realiza el prestatario con los fondos obtenidos, puesto que una vez 
cedidos, la empresa puede realizar determinadas conductas que eleven el riesgo del 
prestamista. Siguiendo a Smith y Warner (1979), estas conductas son básicamente: 

- emisión de deuda de igual o mayor prioridad en el orden de prelación del 
cobro. Este comportamiento, imposible de evitar por parte del prestamista, 
incremente el riesgo de impago en caso de que la empresa no obtenga los 

                                                 
13  Un análisis más exhaustivo del concepto y consecuencias del riesgo moral y de selección adversa puede encontrare en 

los trabajos de Freixas (1991) y Menéndez Requejo (1994). 



Los contratos de cesión de fondos en el marco de la Teoría de la Agencia  
 

 

51 

beneficios deseados y, por ende, reduce el valor de la deuda (Menéndez 
Requejo, 1994, p. 142). 

- distribución inesperada de dividendos. Esta decisión perjudica los intereses 
de los prestamistas, tanto si para ese reparto es necesario emitir nueva deuda 
como por, en caso contrario, la reducción de la autofinanciación empresarial, 
y en consecuencia por la reducción, en principio, del nivel de inversión de la 
empresa. 

- inadecuada política de inversiones. Si la empresa no realiza inversiones 
rentables o bien se decanta por proyectos de elevado riesgo, propicia un 
menor valor empresarial y, por ende, un menor valor de la deuda contraída 
con los prestamistas (Menéndez Requejo, 1994, p. 142). En este sentido, es 
frecuente observar como en la realidad empresarial se da el caso de empresas 
que utilizan los fondos obtenidos de las entidades financieras para fines 
distintos a los que fueron concedidos.  

La existencia del riesgo moral puede alimentar aún más la existencia de 
información asimétrica en el mercado de crédito, puesto que el agente percibe que se 
le cobra un mayor interés sea cual sea su conducta, puesto que ésta es inobservable 
para el principal. Si no percibe claramente que la transmisión de información veraz y 
adecuada al principal puede reducir los intereses que paga por su financiación, no se 
verá incentivado a ello.  

 

3.4. La selección adversa en los contratos de crédito. 

Del mismo modo que el denominado riesgo moral incentiva la elevación de los 
tipos de interés aplicados a las relaciones de préstamo, aparece una segunda 
consecuencia de la información asimétrica: la llamada selección adversa. 

En la Teoría de la Agencia, se produce un problema de selección adversa cuando 
el agente posee mayor información que el principal. En este caso, el agente puede 
revelar al principal cierta información, que diverja lo suficiente de la que él posea o de 
la realidad, de modo que su actuación ante el principal le parezca a este último 
correcta, a tenor de la información que se le ha facilitado, y que utiliza como indicador 
de la verdadera conducta esperada del agente, que es inobservable para él. 
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Se define la selección adversa en los contratos de cesión de fondos como aquella 
situación en la cual aquellos prestatarios con una mayor probabilidad de insolvencia no 
tienen incentivos para revelar su situación de riesgo, haciendo todavía más ardua la 
estimación de la probabilidad de reembolso del crédito para cada cliente potencial 
(Rodríguez Brito, 1998, p. 4). Los inversores pueden tener dificultades a la hora de 
evaluar la información proporcionada por los directivos de la empresa, lo que unido al 
probable interés de estos últimos por revelar únicamente la información que les sea 
favorable e incluso hacer pasar como tal la que no lo sea, conlleva situaciones de 
selección adversa, donde los prestamistas valoren la información recibida suponiendo 
siempre la posibilidad más desfavorable, lo que cubriría el riesgo de que realmente así 
fuese (Azofra y Fernández, 1999, p. 126). 

Esta asimetría informativa conduce por lo tanto a una infravaloración de la 
empresa por parte del prestamista. 

En otras palabras, las entidades financieras, motivadas por las asimetrías 
informativas desconocen el verdadero rendimiento esperado de los proyectos de 
inversión que financian, y como medida compensatoria del riesgo, elevarán los tipos 
de interés. No obstante, este hecho provocará que las empresas sólo accederán a pagar 
un tipo de interés elevado si el proyecto financiado proporciona también una 
rentabilidad esperada elevada, por lo que, en general, serán proyectos más arriesgados, 
lo cual implica, a su vez, una mayor probabilidad de fracaso empresarial, lo que 
elevará la posibilidad de impago de la deuda contraída con el prestamista (López y 
otros, 1999, pp. 354 y ss.).  

De este modo, la elevación de los tipos de interés a fin de cubrir el riesgo 
financiero elevado de las operaciones crediticias, por la dificultad de los prestamistas 
de evaluar la verdadera situación de riesgo de las empresas, únicamente consigue 
incentivar a solicitar crédito a las empresas caracterizadas por proyectos con mayor 
riesgo, a fin de posibilitar la devolución de los elevados tipos de interés, lo que se 
traduce en un proceso de selección adversa de clientes potenciales para las entidades 
financieras (Menéndez Requejo, 2001a, p. 5). 
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3.5. Consecuencias básicas de los riesgos de agencia en los contratos de crédito. 

Una vez analizada la conducta del agente, si la actuación de este último no es la 
adecuada, y lesiona los intereses del principal, éste puede penalizar al agente en su 
retribución. Por lo tanto, una de las áreas donde se ha desarrollado más la Teoría de la 
Agencia es en sus intentos de desarrollar mecanismos útiles que permitan eliminar las 
consecuencias negativas para el principal de las divergencias de objetivos entre él y 
sus agentes.  

No olvidemos que si todas las empresas accediesen en igualdad de oportunidad a 
los mercados de capitales, la estructura financiera de una empresa sería irrelevante 
dado que los fondos externos son sustitutos perfectos de la autofinanciación (Melle, 
2001a).  

Dado que se ha demostrado que no estamos ante tal contingencia, habida cuenta 
las dificultades financieras que soportan determinados colectivos empresariales, el 
campo donde las empresas y las entidades financieras debieran centrar sus esfuerzos 
es, en primer término, en diseñar los contratos de crédito de modo que se minimicen 
los riesgos de agencia para ambas partes y, en segundo lugar, en establecer 
mecanismos correctores para eliminar las consecuencias negativas que las conductas 
de todos los partícipes pudiesen ocasionar. Lógicamente entendemos que cualquier 
actividad humana debe centrarse en prevenir antes que en subsanar los efectos de una 
acción nociva, por lo que el objetivo sería eliminar las causas del racionamiento frente 
al mayor coste que representaría paliar sus consecuencias ulteriores.  

Ante esta situación surge la principal consecuencia de la estructura y 
características de los contratos de cesión de fondos explicados bajo la Teoría de la 
Agencia el racionamiento de crédito, donde las entidades financieras, con frecuencia, 
ofrecen tan sólo financiación al tipo de interés de mercado a aquellas empresas 
capaces de ofrecer garantías adecuadas, adicionales al rendimiento esperado del propio 
proyecto de inversión (López y otros, 1999, p. 355). De igual modo, las entidades 
financieras con frecuencia restringen, y en última instancia deniegan, financiación a 
proyectos potencialmente rentables que la entidad no ha sabido o no ha podido evaluar 
eficientemente, por los altos costes que ello acarrearía. 

En palabras de Cardone y otros (1997, p. 548), la presencia de información 
asimétrica es particularmente importante en los mercados crediticios, haciéndolos 
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imperfectos, ya que no sólo conduce al racionamiento de crédito, sino en última 
instancia, lo que tiene efectos más negativos desde el punto de vista empresarial, a la 
no disponibilidad de crédito.  

Bebczuk (2000, pp. 9 y 10) resume magníficamente todo nuestro desarrollo 
anterior al indicar que "se dice que existe información asimétrica cuando una de las 
partes involucradas en un contrato no cuenta con toda la información relevante sobre 
las características del otro contratante. En el caso de los contratos financieros, la 
asimetría nace del hecho de que el acreedor no posee suficiente información ni control 
sobre el uso que el deudor dará a los fondos […] un deudor toma dinero hoy a cambio 
de la promesa de repagarlo [sic.] con las ganancias futuras que genere. Sin un 
conocimiento preciso sobre la honestidad de ese deudor, el acreedor se ve obligado a 
juzgar algo tan etéreo como el valor de una promesa. En la medida que se trata de 
dinero ajeno, el deudor oportunista tiene incentivos para disfrazar la naturaleza de su 
proyecto, a aplicar los fondos a un destino diferente al anunciado, o a declarar 
ganancias ficticias para eludir el repago [sic.] y engrosar sus ganancias a expensas del 
acreedor. Por supuesto nada de esto sucedería si el acreedor tuviera información 
fidedigna sobre la conducta del deudor o, llegado el caso, contara con mecanismos 
infalibles para evitar cualquier defraudación [sic.]. […] Como los acreedores son 
conscientes de su desventaja, aumentarán la tasa de interés o incluso rehusarán otorgar 
financiamiento [sic.]. Este endurecimiento de las condiciones crediticias […] castigará 
injustamente a los deudores honestos y con buenos proyectos".  

Nos centraremos, en el capítulo tercero, en el análisis de los mecanismos capaces 
de explicar los procesos de acceso y determinación de las características de los 
contratos de cesión de fondos entre una entidad financiera y una pyme y, dentro de 
estos, especialmente a los contratos de crédito, dada su importancia como principal 
fuente de recursos ajenos para este tipo de empresas. 

No nos gustaría finalizar este apartado dando la impresión que la Teoría de la 
Agencia es la única capaz de explicar el proceso de determinación de la estructura 
financiera óptima, si bien es cierto que consideramos que sí es la más adecuada para 
describir los procesos de concesión de crédito bancario. En particular, compartimos la 
opinión de Cardone y Casasola (2002, p. 236) cuando señalan que las teorías sobre la 
estructura de capital son más bien complementarias que independientes entre sí, por lo 
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que trabajos donde concurran varias teorías al respecto serían de gran interés para 
intentar explicar la realidad empresarial.  

 

4. Otras perspectivas teóricas sobre los contratos de cesión de fondos. 

 Como hemos señalado, la Teoría de la Agencia se erige como el marco 
conceptual más adecuado para explicar, en su totalidad, las relaciones entre los 
participes de una relación de préstamo que puede desembocar en una restricción 
financiera. 

 No obstante, no podemos pensar que éste sea el único y mejor modo de 
comprender el racionamiento de crédito, dado que existen otras perspectivas teóricas 
capaces de explicar, al menos, parte de los fenómenos asociados al racionamiento de 
crédito y sin las cuales nuestra visión del problema no sería completa, y como indican 
acertadamente Cardone y Casasola (2004, p. 23) “dado que la pyme se desenvuelve en 
un entorno económico de altas asimetrías informativas, las teorías basadas en la 
información asimétrica son especialmente relevantes a la hora de estudiar el 
comportamiento financiero de las empresas”. 

 Así, las principales teorías que analizan los problemas de la financiación 
empresarial sugieren que las empresas seleccionan sus estructuras de capital 
dependiendo de los atributos que determinan los beneficios y costes de cada fuente 
financiera (Titman y Wessels, 1988, p. 1) y quizás el matiz que cada una de las 
distintas teorías aporta sea la definición de tales beneficios o costes. Nos referimos 
concretamente a las conocidas Teorías de la Jerarquía Financiera y de las Señales.  

 

4.1. La Teoría de la Jerarquía Financiera. 

Myers (1984) y Myers y Majluf (1984) son los principales trabajos que intentan 
explicar esta teoría, cuya base ya recoge Donaldson (1961), y que, en esencia, intenta 
explicar el modo en que las empresas configuran su estructura financiera mediante la 
elección, por orden de preferencia, de las fuentes financieras que configurarán su 
pasivo.  

Estos autores establecen como premisa básica que, en presencia de asimetrías 
informativas, las empresas establecen un orden de preferencia, o jerarquía, entre las 
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distintas fuentes financieras, decantándose por las que presenten menor coste y menor 
riesgo, por lo que el endeudamiento de las empresas es consecuencia directa de la 
necesidad de optar por la financiación ajena tras haberse agotado la financiación 
interna para realizar inversiones rentables (Menéndez Requejo, 2001b, p. 4). 

En general, los postulados de esta teoría establecen que debido a las limitaciones 
que aparecen en el acceso a la financiación externa y las ventajas de autonomía que 
presenta la financiación interna, se prefieren recursos internos a externos, y sólo en el 
caso de que los primeros sean insuficientes se recurre a financiación externa. 

En el caso de ser necesaria la financiación externa, también aquí se establece una 
jerarquía de preferencia, esto es, que es preferible la financiación ajena externa, 
fundamentalmente los créditos bancarios, a la emisión de capital. Las razones son 
varias, pero fundamentalmente por la señal positiva que se emite a los accionistas el 
endeudamiento frente a la emisión de capital que puede ser interpretado como una 
señal negativa sobre la solvencia empresarial.  

No obstante, hay que insistir que la aplicación de la Teoría de la Jerarquía 
Financiera a las pymes es limitada, dado que éstas no acceden al mercado de capitales 
en el caso de ser restringidas en el crédito bancario, y su única opción es recurrir a una 
ampliación de los fondos propios. 

Como bien explican Sánchez-Vidal y Martín (2003, p. 2) "la Teoría de la 
Jerarquía Financiera plantea que las empresas no toman sus decisiones de financiación 
con el fin de alcanzar el nivel de endeudamiento óptimo y, además, las estructuras 
financieras observadas en el mundo real son consecuencia de las decisiones de 
financiación tomadas en el pasado".  

El trabajo de Myers y Majluf (1984) aplica esta teoría a empresas 
estadounidenses que cotizaban en bolsa, por lo que hay que considerar con especial 
cuidado las generalizaciones de sus resultados a nuestro país14, donde trabajos como el 
de López y Aybar (2000), Aybar y otros (2000), Cardone y Cazorla (2001), Menéndez 
Requejo (2001b), Sánchez-Vidal y Martín (2003) y Cardone y Casasola (2004) han 
                                                 
14  En particular, una de las diferencias más significativas del mercado bursátil estadounidense de los europeos es que en el 

primero las emisiones de capital se realizan mediante ventas en firme, donde no se concede prioridad a los antiguos 
accionistas, y no mediante derechos de suscripción preferente, donde los derechos de los socios quedan salvaguardados, 
por lo que los planteamientos de la Teoría de la Jerarquía Financiera pierden parte de su legitimidad en nuestro 
mercado.  
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afrontado, en mayor o menor grado, el contraste de esta teoría a las empresas 
españolas. 

Este enfoque se ha aplicado también a las empresas de menor tamaño, 
considerando que en este caso particular, donde la gestión de los directivos, que a su 
vez son los propietarios, hace que el principal objetivo de éstos a la hora de configurar 
la estructura financiera sea minimizar el intrusismo en el negocio, por lo que su 
elección prioritaria serán los recursos propios de la empresas o las nuevas aportaciones 
de los socios, seguida por la posibilidad de contraer deuda con entidades financieras, y 
sólo en última instancia se plantearán acudir a la emisión de títulos, por la posibilidad 
de pérdida de control empresarial que conlleva (Aybar y otros, 2000, p. 4).  

La aplicación de esta teoría al fenómeno de las restricciones de crédito y 
especialmente a las pequeñas empresas ha de hacerse con ciertas reservas. No 
obstante, como señalan Aybar y otros (2000, p. 3) "el marco teórico descrito en este 
enfoque es particularmente interesante para las empresas de reducido tamaño, debido a 
los típicos problemas de información asimétrica que con frecuencia han de superar". 

En esta teoría se parte de que la empresa puede, efectivamente, elegir sus fuentes 
de financiación y, en segundo lugar, que todas las fuentes financieras están al alcance 
de las empresas, por lo que la aplicación directa de esta teoría se ha realizado, en su 
mayor parte, a grandes empresas.  

No obstante, las empresas pequeñas no pueden acceder a ciertas fuentes 
financieras, como sería el caso de los proveedores, por el escaso poder de negociación 
que tienen frente a los mismos o a la autofinanciación, por el escaso volumen de la 
misma que es de esperar en las pymes, especialmente las más jóvenes. Así, el crédito 
bancario se torna, en gran parte de los casos, en la única fuente con posibilidades 
reales de financiar a las empresas de menor dimensión, por lo que una restricción en el 
mismo no es directamente sustituible en todos los casos por otro tipo de fondos, y 
podría desembocar en un nivel de inversión menor al inicialmente fijado por la 
empresa. 

De este modo, la empresa sólo recurriría a los créditos de provisión cuando no 
puede obtener más crédito bancario y aún tiene necesidades que cubrir, y el crédito 
comercial se convertiría en una fuente sustitutiva del crédito financiero. Lógicamente, 
este supuesto se asienta bajo la consideración de que el crédito comercial tiene un 
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coste superior al bancario, por lo que es de esperar que las empresas sólo acudan a él 
cuando se vean restringidas por las entidades financieras. 

Como resumen acertadamente Aybar y otros (2000, p. 5) para las pequeñas 
empresas "la vía del endeudamiento sólo es posible si se ofrecen adecuadas garantías e 
informes financieros suficientemente transparentes que compensen el riesgo moral en 
el que incurre el prestamista. Con frecuencia, sin embargo, las empresas de reducido 
tamaño presentan escasos activos tangibles y una alta volatilidad en sus beneficios, a la 
vez que suministran una información financiera bastante opaca. De ahí, que estas 
empresas tiendan a encontrarse fuertemente restringidas para acceder a préstamos a 
largo plazo […]. La opción de ampliar capital y colocar títulos entre nuevos socios, 
por otra parte, es un objetivo complicado y de elevado coste, especialmente para las 
empresas de reducido tamaño, que cuentan con escasa infraestructura organizativa y 
son poco conocidas en los mercados financieros. La búsqueda de nuevos socios 
supondría, en todo caso, la pérdida de control del negocio y, consecuentemente, es la 
opción menos deseada. De acuerdo con estas consideraciones, las pymes basarán la 
financiación de nuevos proyectos, preferentemente, en los recursos generados 
internamente. En segundo término, tratarán de conseguir un mayor endeudamiento, a 
largo o corto plazo, a tenor de lo restringidas que estén. Sólo en último lugar, 
recurrirán a una ampliación de capital que obligará a compartir el negocio con nuevos 
socios". 

En nuestro país, ya hay algunos trabajos empíricos (Melle, 2001a, p. 159) que 
constatan que las pequeñas empresas, ante las restricciones financieras de acceso a los 
mercados de deuda que padecen hacen, utilicen como única fuente financiera a largo 
plazo la deuda bancaria. Estos resultados son coincidentes con los de Sánchez-Vidal y 
Martín (2003) y Cardone y Casasola (2004) que constatan que la Teoría de la Jerarquía 
Financiera no predice adecuadamente el comportamiento de la pequeña empresa, en su 
totalidad, dado que en éstas el volumen de fondos propios externos es mayor del que 
cabría esperar, por la importancia de la deuda bancaria en la financiación de las pymes, 
más orientadas a la intermediación bancaria que a los mercados de capitales (Cardone 
y Casasola, 2004, p. 23).  
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4.2. La Teoría de las Señales. 

 Ya hemos indicado que las relaciones comerciales o de préstamo, se pueden 
explicar a través de la Teoría de la Agencia. No obstante, no podemos simplificar el 
problema considerando que esta teoría explica en su totalidad los mecanismos de 
concesión de préstamos sin considerar las aportaciones que pueda hacer al respecto la 
Teoría de las Señales. 

 La Teoría de las Señales tuvo su origen en las investigaciones sobre el mercado 
laboral (Giner, 1996, p.32) si bien en la actualidad sus aplicaciones se centran en los 
mercados financieros y, especialmente, en los de valores. 

 Esta teoría se fundamenta en el problema de asimetría informativa existente 
entre los distintos aportantes de fondos y los directivos de la empresa sobre las 
perspectivas actuales y futuras de la empresa, de modo que determinadas conductas de 
la empresa, o la divulgación de determinada información, constituyan una señal 
informativa sobre determinados aspectos de la empresa a la cual los diversos mercados 
le asignan un determinado valor. No obstante, tampoco puede evitar en exclusiva con 
su presencia el racionamiento de crédito, puesto que "las señales son una solución 
imperfecta al problema planteado por la información imperfecta" (Bebczuk, 2000, 
p.37).  

 Es decir, la señal es un mecanismo que proporciona información adicional, 
alterando las opiniones de los individuos y grupos que operan en el mercado (Giner, 
1996). Lógicamente, la importancia de esta señal entronca directamente con la 
credibilidad de la misma (Fernández, 1999, p. 557), esto es, que represente un coste 
significativo para la empresa que la envía y sus directivos, de modo que desincentive 
su uso en el caso de que las expectativas de la empresa no sean realmente buenas. 

 La Teoría de las Señales se ha utilizado profusamente para explicar, 
básicamente, el contenido informativo de los dividendos en los mercados de capitales 
(García-Borbolla, 2003), si bien también una extensión de la misma puede aportar una 
interesante perspectiva al problema del racionamiento de crédito a través de las señales 
que, por ejemplo, la empresa emite, consciente o inconscientemente, a los evaluadores 
del crédito o, de otro modo, a través de las señales que los directivos de las entidades 
financieras emiten al mercado laboral, esto es, a otras entidades financieras sobre su 
valía profesional. 
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 Respecto al mercado laboral, los éxitos y fracasos de los directivos, en nuestro 
caso de los evaluadores de crédito, proporcionan información sobre sus capacidades, 
de modo que los directivos se interesan especialmente por los mecanismos que 
permiten evaluar la calidad de su tarea y en aquellas empresas donde el sistema de 
recompensas no es lo suficientemente sensible a la calidad del trabajo, los mejores 
evaluadores serán los primeros en irse (Fama, 1984).  

 Respecto al mercado de crédito, es indudable que la solicitud de crédito por 
parte de la empresa a las entidades financieras constituye, en un primer estadio, una 
señal sobre las expectativas de realizar inversiones rentables que tiene la empresa. Así, 
"los buenos deudores tratan de transmitir una señal de la calidad de su proyecto con el 
propósito de evitar el sobrecosto del financiamiento [sic.] que nace de la 
desinformación del acreedor […] las garantías, el uso de fondos propios y las cláusulas 
contractuales son señales frecuentemente empleadas" (Bebczuk, 2000, p.30). No 
obstante, la calidad de esta señal está ligada al coste que supondría para la empresa, o 
para los gestores de la misma, que dichas expectativas no fuesen correctas.  

 A modo de ejemplo, la solicitud de crédito bancario unida a la financiación de 
parte del proyecto con fondos propios de la empresa si constituye una señal positiva 
para el mercado de crédito, dado que el evaluador interpreta que, efectivamente, si la 
empresa compromete parte de sus recursos en el nuevo proyecto es porque confía en 
las expectativas positivas del mismo. Así, la utilidad de la deuda queda de manifiesto 
cuando ésta transmite una señal positiva a los mercados financieros (Menéndez 
Requejo, 2001b, p. 3), dado que éstos la interpretan como expectativas de 
rendimientos futuros que espera obtener la empresa mediante las nuevas inversiones 
financiadas de tal modo. 

 Es obvio que un prestamista, por ejemplo, a la hora de evaluar una solicitud de 
crédito, se rige por el contrato de agencia que tiene con la entidad financiera para la 
cual trabaja, sin obviar los posibles objetivos personales que le guíen en su 
desempeño, pero sus comportamientos emiten unas determinadas señales, 
intencionadas o no, a distintos mercados, que las valoran, por lo que la Teoría de las 
Señales puede explicar con acierto algunos de estos comportamientos.    

 Consecuentemente, la consideración profesional que obtengan los directivos de 
las entidades financieras mediante la correcta evaluación de las solicitudes de crédito 
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emite una señal sobre su cualificación profesional a un mercado laboral donde, en 
concreto, son frecuentes los cambios de entidad financiera y la promoción se realiza no 
sólo en la misma institución financiera sino, frecuentemente, a través de un periplo 
exitoso por varias de ellas.  

 En resumen, podemos establecer como los responsables de evaluación de 
créditos bancarios a la vez que desarrollan su trabajo están emitiendo una serie de 
señales al mercado laboral, que pueden condicionar su futuro profesional. Así, si los 
evaluadores logran una buena reputación, esto redundará en mejoras profesionales 
dentro de su entidad o, frecuentemente, cambios de entidad, por lo que si perciben que 
sus acciones pueden tener tales repercusiones, éste incentivo puede superar los 
establecidos por su entidad en el contrato de agencia, y guiar, en parte, sus decisiones. 
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1. Introducción. 

  Una vez se ha analizado, en el capítulo anterior, la Teoría de la Agencia y la 
aplicación de la misma a los contratos de crédito, nos centramos en el presente 
capítulo en cada una de las partes que conforman la relación prestamista-prestatario y 
en el entorno que la circunscribe. 

 En primer término analizamos las características básicas de los mercados de 
crédito bancario para, seguidamente, analizar la importancia cuantitativa y cualitativa 
de la figura del prestatario, en nuestro caso, las pymes, y, en segundo lugar, analizar a 
la otra parte de la relación de cesión de fondos, el prestamista, que será, obviamente, la 
entidad financiera. 

 De igual modo, desarrollamos los procesos de concesión de crédito y, los 
riesgos de agencia que del mismo se derivan y que tienen su expresión máxima en el 
tema central de nuestra tesis doctoral: el racionamiento de crédito.  

 A los tipos de racionamiento de crédito y a los mecanismos de control de 
riesgos de agencia en los contratos de cesión de fondos, que pueden reducir e incluso 
eliminar el racionamiento de crédito, dedicamos la última parte de este capítulo, 
incidiendo especialmente en el debate sobre el papel de las intervenciones 
institucionales en los mercados de crédito. 
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2. El entorno de la relación de agencia: los mercados de crédito. 

Los mercados de crédito pueden definirse, de modo genérico, como el punto de 
encuentro entre oferentes y demandantes de fondos que son cedidos a través de un 
contrato. Los oferentes son las entidades financieras, que actúan como intermediarios 
entre los inversores y los ahorradores en el mercado de capital, mientras que los 
demandantes serían, en nuestro caso, las pymes que necesitan financiar sus proyectos 
de inversión. Bajo las premisas de la Teoría de los Mercados Eficientes, las entidades 
financieras debieran conceder fondos de similares características comerciales a todos 
aquellos proyectos rentables de igual riesgo. 

Una de las imperfecciones más acusadas en los mercados de crédito, aunque no 
sea exclusiva de éstos, es la presencia de información asimétrica. Cazorla y López 
(2000, p. 20) delimitan la asimetría informativa en este mercado como “el diferencial 
de información existente entre oferentes y demandantes de fondos, diferencial que se 
plasma en la dificultad de los primeros por evaluar las verdaderas características tanto 
de los demandantes –nivel de experiencia y conocimientos, ética empresarial, situación 
financiera y patrimonial, etc.-, como de los proyectos y actividades que se van a 
financiar”. 

La asimetría informativa que existe en estos mercados, determina que los 
prestamistas no dispongan a priori de información perfecta sobre las características de los 
prestatarios, ni puedan anticipar si les favorecerán las decisiones que las empresas 
adopten hasta el vencimiento de la deuda, lo cual dificulta la evaluación del riesgo de 
insolvencia futura del proyecto. Por su parte, los prestatarios caracterizados por proyectos 
con mayores probabilidades de insolvencia, no tienen incentivos para revelar su 
verdadera situación de riesgo, lo cual incide desfavorablemente en la información que 
presentan a los prestamistas, y da lugar, en ocasiones, a las restricciones del crédito. 

Igualmente, las asimetrías informativas favorecen la segmentación del mercado 
crediticio puesto que los prestatarios se clasifican en función del grado de asimetría. 
Las empresas accederán a un tipo u otro de mercado en función de sus características, 
por lo que la segmentación es un reflejo de las diferencias en los indicadores utilizados 
como fuentes potenciales de información (Rodríguez Brito, 1998, p. 31). No obstante, 
es importante señalar que estamos en presencia de información asimétrica cuando el 
prestamista no puede conocer las verdaderas características de la empresa, y por lo 
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tanto ante el desconocimiento de ésta raciona el crédito. Si la segmentación del 
mercado crediticio obedece a diferencias reales, no cabría hablar de racionamiento.  

El hecho de que en la práctica, los gerentes de ciertas empresas, a menudo, no sean 
capaces de obtener préstamos a costes razonables (Petersen y Rajan, 1994, p. 3) es un 
claro indicio de algún tipo de imperfección en los mercados de crédito y de algún tipo de 
distorsión en la asignación del ahorro, puesto que implican que proyectos productivos 
potencialmente rentables y eficientes no consiguen la financiación adecuada.  

Igualmente, el uso habitual de garantías como indicador indiscutible de la 
importancia práctica de las asimetrías informativas (Bebczuk, 2000, p. 39) o el hecho de 
que la inversión empresarial es sensible a la disponibilidad de autofinanciación sugiere 
que el mercado de capital es imperfecto a la hora de suministrar fondos a las empresas, 
por lo que éstas, en la práctica, se ven abocadas a tomar conjuntamente las decisiones de 
inversión y financiación (Giner y Salas, 1999, p. 24).  

Al no ser los mercados financieros, y por ende los crediticios, perfectamente 
competitivos, el precio de los créditos no se forma mediante el modelo clásico de oferta-
demanda, sino que debe estudiarse el comportamiento de las empresas individualmente 
consideradas, y en particular las políticas financieras de las mismas, cuando se desea 
llevar a cabo algún proyecto de inversión, para clarificar el proceso de asignación de 
fondos y precios por parte de las entidades financieras. En palabras de Freixas y Rochet 
(1999, p. 168): "aunque se adopte un modelo de equilibrio parcial, el análisis gráfico 
habitual de la oferta y la demanda no funciona en el contexto del mercado de crédito. La 
razón se halla en que la función de oferta de crédito puede muy bien volverse hacia atrás 
cuando el tipo de interés es alto. Como consecuencia, las curvas de demanda y oferta 
pueden no cortarse, lo cual significa que hay que diseñar un nuevo concepto de equilibrio 
[…] para describir el resultado de un mercado competitivo de crédito". 

En otras palabras, es de destacar "la diferencia del mercado financiero con otros 
mercados […] donde una elevada demanda de fondos sube la tasa de interés hacia arriba, 
pero la oferta de fondos prestables no responde al alza. Surge así un exceso de demanda 
sobre oferta, que obliga a racionar los fondos disponibles" (Bebczuk, 2000, p.31). 
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En estas circunstancias, cabe hablar de lo que se ha venido denominando 
racionamiento del crédito15. Por racionamiento de crédito entendemos, en líneas 
generales, las restricciones o limitaciones que imponen los prestamistas a los 
prestatarios en sus solicitudes de fondos. En palabras de Menéndez Requejo (2001b, p. 
5) podemos hablar de "...la restricción en el acceso a financiación externa de las 
empresas, que en los casos más extremos determina el racionamiento del crédito". 
Habría que señalar, no obstante, que en ningún caso estaríamos ante un racionamiento de 
crédito en la denegación de un crédito a empresas que no tiene capacidad para devolver 
el préstamo16. 

Así, podemos definir más formalmente el racionamiento del crédito como 
“aquella situación del mercado en la que a los tipos de interés corrientes la demanda de 
crédito excede a la oferta, no siendo eliminado éste por el comportamiento 
optimizador y la libertad de precios, de modo que la asignación de los fondos 
prestables entraña una adaptación forzosa de la demanda a la oferta” (Rodríguez Brito, 
1998, p. 4). En estas circunstancias, si el limite del precio de los créditos no se fija por 
la acción de la oferta y la demanda, como debiera ocurrir en mercados perfectos, si la 
demanda excede a la oferta, la asignación de fondos no se realizará mediante los 
precios, más bien al contrario, aun al tipo de interés máximo, el prestamista define 
clientes no racionados, parcialmente racionados o totalmente racionados, esto es, al 
que se le deniega el crédito (Rodríguez Brito, 1998, pp. 4 y ss.). 

Besanko y Thakor (1987a, p. 682) ya apuntaban indicios de racionamiento de 
crédito y sus consecuencias al señalar que en primer término un equilibrio de mercado, 
estable, no existe, y en segundo lugar, el racionamiento es probable que sea transitorio, 
dado que la morosidad es un resultado ex post que fragua la reputación posterior del 
prestatario, y que condicionará su futura financiación. 

De este modo, cuando la información no es compartida por todos los integrantes del 
mercado, deja de ser neutral en los procesos de asignación de recursos y, por lo tanto, las 
decisiones de inversión y financiación dejan de ser independientes, tal y como 

                                                 
15  La expresión racionamiento de o del crédito, proviene de la traducción de la expresión originaria del ingles credit 

rationing. 

16  Efectivamente, es evidente que si el valor presente de los cash flows futuros generados por un proyecto es insuficiente, 
nos encontramos ante un proyecto que en sí no obtendría financiación, ni aun en el caso de situarse en un mercado de 
capitales perfecto (Freixas, 1991, p. 224; Freixas y Rochet, 1999, p. 171). 
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propugnaban Modigliani y Miller, y la estructura de capital se torna relevante (Azofra y 
Fernández, 1999, p. 122.)  

La Teoría de la Agencia plantea, en este sentido, el estudio de la relevancia de las 
decisiones de financiación, haciendo hincapié en la existencia de conflictos entre los 
diferentes grupos de interés. El estudio de la relación de endeudamiento desde las 
propuestas de esta teoría, analiza la utilidad de la deuda para atenuar conflictos de 
intereses que surjan, entre otros, entre los prestatarios y los acreedores, influyendo sobre 
estos últimos en su disposición a conceder financiación (Menéndez y González, 1996, p. 
15). 

El trabajo pionero a partir del cual se han desarrollado diversos enfoques sobre el 
racionamiento de crédito es el de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988), que obtiene 
evidencias significativas entre el endeudamiento a corto plazo y el tamaño de la empresa, 
evidenciando un escalonamiento financiero del primero en función del segundo. 

La razón que subyace tras esta evidencia puede estar fundamentada en que las 
pymes, en general, presentan una información de menor calidad a las entidades 
financieras y estas tienen, por lo tanto, mayores dificultades para verificar la exactitud de 
la misma. También puede ser significativo el hecho de que las grandes empresas tienen 
mayor poder de negociación frente a las entidades financieras y, a su vez, disponen de 
mayores garantías reales que les facilitan el acceso al crédito, y una vez logrado, unas 
mejores condiciones de financiación. 

En síntesis, parece existir un comportamiento diferenciado de las entidades 
financieras en sus procesos de asignación de fondos, hacia las empresas de menor 
tamaño, con toda probabilidad por las mayores asimetrías informativas que éstas 
presentan y, por lo tanto, por las mayores dificultades que la entidad financiera tiene 
tanto para obtener la información pertinente sobre su cliente potencial como para 
verificarla. 

También la investigación de Petersen y Rajan (1994) analizó empíricamente las 
restricciones de crédito en los mercados. Dicho estudio se inició con la observación de 
que los prestamistas de las pequeñas empresas estaban muy concentrados. Más aún, 
observaron cómo en EE.UU. una parte significativa de la deuda de las pequeñas 
empresas la obtenían los prestamistas que les proporcionaban información intensiva 
sobre servicios financieros, confirmando tanto el escaso número de oferentes de fondos 
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para las pymes como el racionamiento en dichos mercados. En esta línea, la existencia y 
desarrollo de los mercados financieros se conecta estrechamente con las dificultades 
que tienen las empresas, y especialmente las pymes, a la hora de acceder a la 
financiación directa (Suárez, 2000, p. 4). Por lo tanto, también el tipo de mercado 
financiero condiciona las relaciones banca-empresa y favorece o perjudica el acceso al 
crédito y el coste del mismo.  

En conclusión, al ser las asimetrías informativas la causa que origina el 
racionamiento de crédito, parece claro que aquellas empresas que logran reducirlas, 
mediante, por ejemplo, un mayor vínculo con su entidad financiera habitual, pueden 
reducir la posibilidad de ser racionadas en el mercado de crédito, dado que los 
prestamistas ven reducidos el riesgo y los costes de evaluación y verificación de la 
información sobre la empresa, dado que ya se ha construido una reputación favorable 
con su proveedor de fondos. 

Nos gustaría hacer una especial referencia a la vasta literatura existente sobre la 
sustituibilidad de crédito bancario por otras fuentes financieras. Es obvio que las 
empresas, en general, pueden elegir entre financiación bancaria, acudir al mercado de 
valores o autofinanciarse, entre otras opciones. Si todas las empresas pudiesen acudir con 
facilidad a otros modos de financiación, en el caso de que se viesen racionadas por las 
entidades financieras, la importancia del fenómeno que estudiamos sería, obviamente, 
mucho menor. Hay que recordar que nos centramos en el análisis de pymes, donde la 
posibilidad de acceso a otras fuentes financieras es realmente limitada, por lo que la 
financiación bancaria constituye, en la mayoría de las ocasiones, su única posibilidad real 
de financiar sus proyectos. 

No obstante, y en contra de los postulados de la Teoría de la Jerarquía Financiera, 
donde crédito bancario y créditos de provisión son, en mayor o menor grado, sustitutos, 
las entidades financieras pueden también utilizar la información que se desprende del 
nivel y calidad del crédito comercial de la empresa para valorar la calidad del cliente 
potencial y establecer, de ese modo, su acceso y condiciones de la financiación bancaria 
(García Appendini, 2004). 

Es especialmente importante en este punto recordar, siquiera someramente, las 
características del sistema crediticio en nuestro país. Siguiendo a Salas (1993), las 
empresas españolas se caracterizan por una elevada dependencia de la financiación 
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bancaria, por cuanto es fundamental que ésta sea adecuada a sus necesidades, que se 
acentúa más, si cabe, por un predominio, dentro de esa financiación bancaria, del 
crédito a corto plazo, así como el escaso papel activo de las entidades financieras 
como reorganizadores de las empresas. Por estos motivos, como ya hemos indicado en 
el capítulo dos, la existencia de programas públicos, encaminados a mejorar la 
financiación de las pymes, parece plenamente justificada desde el punto de vista de la 
eficiencia de los mercados financieros (Caminal, 1995, p. 224; Berger y Udell, 1992, p. 
1.047; Van Hemmen, 2002, p. 23). 

En este sentido, y habida cuenta que la política monetaria puede verse distorsionada 
por la existencia de racionamiento en los mercados de crédito, la intervención pública en 
los mismos no es más que la consecuencia directa de las políticas monetarias 
nacionales17. No obstante, las dificultades prácticas para implantar estos programas 
orientados a solventar dichas imperfecciones así como el modelo económico en el cual 
nos encontramos explican también el que no se hayan desarrollado en exceso. 

 

3. Partícipes en la relación de concesión de crédito. 

Una operación de crédito integra fundamentalmente la relación contractual entre 
el demandante de fondos, en nuestro caso una pyme, a través de su gerente, y el 
oferente de fondos, la entidad financiera, que delega en uno de sus empleados esta 
tarea.  

Dado que, desde un punto de vista teórico, las más perjudicadas en el 
racionamiento de crédito parecen ser las pymes, nos centramos en ellas, considerando, 
además la especial dependencia de este colectivo de la financiación bancaria (Berger y 
Udell, 1995; Maroto, 1996; Rodríguez Brito, 1998; Suárez, 1998; Melle, 2002; Segura 
y Toledo, 2003; Montoriol, 2004, inter alia) 

 

3.1. Las pymes. 

En una primera instancia cabría preguntarse qué entendemos realmente por 
pyme. Muchos son los intentos por clasificar de modo claro las empresas entre grandes 
                                                 
17  Para profundizar más en la importancia del fenómeno de las restricciones crediticias sobre las políticas monetarias de 

un país Yañez (2001) hace un acertado recorrido sobre las teorías macroeconómicas que lo explican. 
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y pymes, si bien el concepto intuitivo de estas últimas es claro. Por pyme podemos 
entender aquella empresa de tamaño medio o pequeño, si bien la dificultad estriba, 
lógicamente, en establecer los parámetros que miden dicho tamaño. 

Habitualmente, los parámetros que miden el tamaño empresarial se basan en 
parámetros relacionados con el número de trabajadores, el volumen de ventas y el 
nivel de activo. Dado que analizamos las relaciones de agencia y éstas se constituyen 
entre personas, quizás la variable más importante para nuestros objetivos sea el 
número de trabajadores, dado que a mayor número de empleados, más complejas serán 
las relaciones que se establecen en la empresa. 

Siguiendo a Camisón (2001, pp. 46 y ss.), el tamaño ha sido medido 
primordialmente, desde un punto de vista cuantitativo, por la plantilla media o el 
volumen de facturación, siendo la ventaja de estos criterios la simplicidad de tales 
indicadores. De igual modo, las múltiples definiciones cuantitativas que también se 
han utilizado intentan resolver las carencias de los criterios anteriores, buscando un 
cierto sustrato teórico para la cuantificación, si bien la crítica a estos criterios estriba 
en su dificultad operativa. Las reflexiones del autor le conducen a pensar (Camisón, 
2001, p. 47) que "el tamaño como constructo [sic.] multidimensional, está 
representado en dimensiones igualmente importantes por criterios cuantitativos y 
cualitativos […]. En conjunto, el concepto de tamaño puede caracterizarse por tres 
dimensiones: la dimensión organizativa (volumen de recursos), la dimensión 
contextual (cuota de mercado) y la dimensión estratégica (características 
estratégicamente relevantes)".  

Esta preocupación también se extiende a otros ámbitos, como al papel del Estado 
en el diseño de beneficios fiscales, ya que, como indican Cruz y Gutiérrez (1999, p.32) 
“tal vez sería aconsejable unificar el criterio mercantil y tributario de los parámetros 
que deben delimitar la expresión pyme”.  

En este sentido, hay una importante línea de trabajo abierta donde se cuestionan 
los límites y componentes del tamaño empresarial, entre los que encontramos los 
trabajos pioneros de Osteryoung y Newman (1993) y Osteryoung y otros (1995) y, 
más recientemente de Galindo (2004), que abogan que el tamaño empresarial debiera 
ser medido por un vector multicriterio. En concreto, el trabajo de Galindo concluye, en 
su trabajo empírico, que el tamaño queda explicado por el activo, las ventas, el número 
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de empleados, el gasto de personal y la cuota de mercado, y una de las conclusiones 
más relevantes, para nuestro trabajo, de su tesis doctoral, es la necesidad de incluir en 
la definición de tamaño algunas variables de tipo cualitativo18. 

Actualmente19, los límites cuantitativos utilizados habitualmente para definir a 
las pymes han sido ampliados considerablemente, dado que la Directiva 2003/38/CE 
establece como parámetros de volumen de negocio menores a dos millones de euros 
para las microempresas (valores no definidos anteriormente), entre dos y diez millones 
de euros para las pequeñas empresas (valores tampoco definidos anteriormente) y 
entre diez y cincuenta millones de euros para las medianas empresas, estableciendo 
asimismo para el balance general límites de dos, diez y cuarenta y tres millones de 
euros, respectivamente, si bien los parámetros que afectan al número de trabajadores 
no han variado20 (Fernández y otros, 2004).  

 

3.1.1. Importancia de las pymes en las economías nacionales. 

Es incuestionable la importancia de las pymes en las economías nacionales tanto 
en la creación de empleo como de riqueza, así como por la importancia en la 
formación del tejido empresarial (Moneva y Cuellar, 1999, p. 775), donde representan 
más del noventa y nueve por ciento tanto en España como en la Unión Europea y 
Estados Unidos (Camisón, 2001, p. 43). 

El papel de las pymes en la economía de un país es fundamental, y especialmente 
en España, donde la representatividad de este colectivo sobre el total de empresas es, si 
cabe, aún mayor, dado que constituyen la mayoría del tejido empresarial, con una 
importante presencia en los resultados macroeconómicos, puesto que participan 
significativamente en el producto interior y en la generación de empleo, y son 
esenciales en la creación de empleo y en la creación de valor, y por lo tanto cruciales 

                                                 
18  Las variables cualitativas que se consideraron, en este estudio, relevantes fueron el hecho de cotizar en bolsa, la posible 

existencia de determinados intangibles y el efecto sector, si bien ninguna de ellas se incluyó finalmente en el factor 
tamaño. Otras variables cualitativas, como la estructura organizativa, la antigüedad, la estructura de propiedad o la 
participación pública no pudieron estudiarse en profundidad. 

19  En concreto a partir del 1 de enero de 2005. 

20  Estos parámetros siguen estableciendo para las microempresas un número de trabajadores inferior a diez, entre diez y 
cincuenta para las pequeñas empresas, entre cincuenta y doscientos cincuenta para las medianas empresas y superior a 
esta última cifra para las grandes empresas. 
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para el entorno económico (Pestaña, 2000, p. 77; Maroto, 2001, p. 23). En este sentido, 
en líneas con Martínez (1998, p. 11), las palabras de Fernández y otros (1996, p. 143) 
sustentan nuestro argumento al corroborar la mayor importancia de las pymes en 
nuestro país cuando señalan que "el tamaño de los establecimientos industriales 
españoles es, por término medio, extremadamente reducido en comparación con la 
situación existente en otros países desarrollados". 

La constatación de esta realidad se confirma con el interés que en los últimos 
años ha suscitado este colectivo, siendo los investigadores, en todos los campos, cada 
vez más conscientes de la importancia de aportar soluciones a los problemas 
específicos de este grupo de empresas, que sólo podrán plantearse tras el conocimiento 
profundo del funcionamiento de estas organizaciones.  

No obstante, todavía queda mucho por hacer en el campo de la pequeña empresa, 
por lo que compartimos plenamente las palabras de Boedo y Calvo (1997, p. 107) 
cuando afirman que "existe […] un desequilibrio entre la importancia económica de 
este tipo de empresas y el interés que han suscitado desde el punto de vista 
económico" y que "la primera conclusión evidente de la revisión de la literatura 
disponible sobre la pyme que no está pareja con la importancia concedida a estas 
organizaciones por las instituciones y con su propia relevancia en el sistema 
económico" (Camisón, 2001, p. 44), circunstancia que también manifiestan Guerras y 
otros (1999, p. 314) al constatar la abrumadora mayoría de los estudios cuantitativos 
sobre los cualitativos, dado que “la enorme trascendencia económica, política y social 
de las grandes corporaciones ha generado una regulación pública y privada diseñada 
especialmente para estas empresas. Asimismo, esa trascendencia, junto a los fondos 
destinados para investigación y desarrollo, han configurado un panorama científico 
centrado, en gran parte, en trabajos sobre problemas de grandes empresas” (Moneva, 
1999, p. 290).  

Así, es de vital importancia aportar al campo empresarial soluciones operativas y 
concretas sobre políticas, técnicas de gestión y toma de decisiones financieras 
tendentes a solventar de manera eficaz las decisiones diarias de los gestores de las 
pymes, en aras de garantizar la supervivencia y crecimiento empresarial del sector. 

 Las pymes tienen una serie de características que representan tanto sus ventajas 
como sus inconvenientes. Su reducido tamaño es unos de los factores que posibilita su 
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dinamismo y flexibilidad y, por ende, su gran capacidad de adaptación a los cambios 
en el entorno. No obstante, es ese mismo reducido tamaño el que, en numerosos casos, 
le impide tener un poder de negociación con sus proveedores de recursos financieros 
de modo que puedan configurar la estructura financiera más adecuada. 

No obstante, no todos los autores coinciden en que realmente éstas sean 
características definitorias de las pymes, ni en que realmente conozcamos los rasgos 
definitorios de las pymes (Maroto, 2001, p. 23). 

Ruano (2001, p. 364) realiza una interesante diatriba sobre los mitos asociados a 
las pymes, destacando que "existe una arraigada creencia de que las pequeñas y 
medianas empresas son el motor de la creación de empleo en la economía, argumento 
que ha sido utilizado con frecuencia para justificar políticas a favor de dichas empresas 
[…] existen dos tipos de falacias que no siempre son tenidas en cuenta a la hora de 
evaluar la contribución de cada categoría de tamaño: la falacia de la distribución por 
tamaños y la falacia de la reversión a la media, que pueden conducir a lecturas 
erróneas de la realidad […] las empresas de menor tamaño presentan diferencias 
importantes en la magnitud y variabilidad de los flujos brutos de creación y 
destrucción de puestos de trabajo, ya que si bien las empresas pequeñas favorecen la 
creación neta de empleo más de lo que lo hacen las grandes durante las fases 
expansivas del ciclo económico, en las fases recesivas, las primeras tienden a destruir 
empleo de manera más intensa que las empresas grandes". 

Independientemente de la importancia cuantitativa de la pyme, ampliamente 
contrastada, hay un aspecto de la pyme que se nos antoja crucial, su importancia social 
y el reconocimiento que, cada vez más, tiene la figura del empresario, puesto que "ya 
no está tan extendida la connotación del empresario como capitalista, sino más bien 
como alguien que opta por el autoempleo y que a la vez contribuye al desarrollo 
socioeconómico de su región, cumpliendo así una función social" (Martín y Gaspar, 
2004, p. 1.021).  

Más allá de los datos macroeconómicos que avalan la importancia de las pymes, 
es importante insistir en el papel social que juegan, especialmente en zonas más 
desfavorecidas como la provincia de Cádiz. El sustento de la economía de muchas 
regiones se basa en la supervivencia y funcionamiento de este tipo de empresas, habida 
cuenta que sin ellas el tejido industrial se debilitaría considerablemente. Por ello, 
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entendemos que es más importante aún, si cabe, una determinada protección a este 
colectivo, dado que el objetivo del Estado al protegerlas, o al menos al implantar 
sistemas que les permitan una mejor financiación, es doble. Por un lado se trata de 
evitar la indefensión que tienen las pymes frente a las entidades financieras que 
frecuentemente imponen unilateralmente sus condiciones de financiación y por otro 
lado evitar una reducción de puestos de trabajo en zonas donde la existencia de pymes 
es imprescindible.  

En este sentido, es notable la preocupación de la Unión Europea, consciente de la 
importancia de las pymes en su economía, por fomentar el espíritu empresarial e 
incrementar las posibilidades de éxito de las pymes, especialmente las de nueva 
creación21.  

Siguiendo a Merino y otros (2004, p. 3), entre las medidas para estimular la 
creación de pymes podemos establecer “el fomento del espíritu empresarial, 
simplificar y mejorar el marco administrativo y reglamentario de las empresas [...], 
mejorar el entorno financiero de las empresas, en particular de las pymes y facilitar el 
acceso de las empresas a los servicios de apoyo, a los programas y a las redes 
comunitarias, y mejorar su coordinación”. 

Adaptándonos al espíritu comunitario, en España se ha promulgado 
recientemente la Ley de la Sociedad Limitada Nueva Empresa, que simplifica 
notablemente el régimen contable que han de aplicar las mismas, en un intento de 
reducir las dificultades de las empresas de nueva creación, como recoge el Real 
Decreto 296/2004, de 20 de febrero, al indicar que “se acomete el compromiso de 
reforzar el espíritu innovador y emprendedor que permita a nuestras pequeñas 
empresas afrontar los retos que planea el mercado único, estableciendo un marco 
normativo capaz de estimular la actividad empresarial y mejorar la posición 
competitiva de las pequeñas y medianas empresas en el mercado, dando cumplimiento 
a la Carta Europea de las Pequeñas Empresas y a los objetivos del Programa plurianual 
2001-2005 de la Unión Europea”. 

 
                                                 
21  Así lo recomiendan numerosos documentos comunitarios, como los programas plurianuales de las pymes, el primer 

plan de innovación de la Comisión Europea (1996), las orientaciones de la cumbre de empleo de Luxemburgo, la 
Conferencia del G-8 de Londres (1998), el Consejo Europeo de Lisboa (2000), el Consejo Europeo de Barcelona 
(2002) o los Informes del Observatorio Europeo de la pequeña y mediana empresa.  
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3.1.2. Dificultades de acceso de las pymes a los mercados de crédito. 

Entre las dificultades financieras de las pymes, de sobra conocidas, destaca la 
dificultad de acceso a la financiación externa y, dentro de ésta, a la financiación 
bancaria, que denominaremos genéricamente crédito. 

La insuficiencia de fondos propios, la dificultad de acceso a la financiación a largo 
plazo, la excesiva dependencia del mercado de crédito y las condiciones de negociación 
bancaria constituyen un serio obstáculo al crecimiento de las pymes. En los últimos años, 
se ha despertado gran interés por el estudio de sus condiciones de financiación de las 
pymes, puesto que condicionan la estructura económica de las empresas, afectan a la 
posición competitiva de las mismas limitando sus posibilidades de crecimiento y, por lo 
tanto, de generar riqueza (Balakrishnan y Fox, 1993, p. 14; López y Romero, 1997, p. 
49). En particular, los elevados costes financieros a los que se enfrentan estas empresas 
las llevan a preferir la autofinanciación, en ocasiones limitada, frente a la obtención de 
recursos de terceros, afectando con ello a su crecimiento y desarrollo, como consecuencia 
de las variaciones en la estructura financiera y de su incidencia en las decisiones de 
inversión (Cardone, 1997, p. 56). 

Pese a que son múltiples las dificultades a las que se tiene que enfrentar la pyme 
a la hora de buscar financiación, nos centramos básicamente en la financiación 
bancaria por la constatación que existe, en numerosos estudios, de su papel como 
fuente primordial de fondos para las mismas (Maroto, 1996; Raymond y otros, 1999; 
Montoriol, 2004, inter alia). En palabras de Martín y Sáez (2001, p. 168) "la 
financiación bancaria ocupa un lugar muy importante en la estructura financiera de 
estas empresas". 

Casilda (1997, p. 43) indica que el proceso de financiación que siguen las pymes 
españolas de forma generalizada incluiría el sistema crediticio, los mercados 
monetarios, segundos mercados de valores y el sector exterior, siendo el primero 
esencial en la configuración de la estructura financiera de las mismas, mientras que las 
tres últimas fuentes financieras apenas si pueden considerarse escasamente 
implantadas como proveedores de fondos. 

En este sentido, si bien la literatura ha estudiado profusamente el mercado de 
crédito bancario, todavía no se han planteado con suficiente claridad y consenso 
medidas operativas que permitan a un pequeño empresario determinar el sentido de las 
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actuaciones que debería acometer para obtener sin dificultad financiación ajena y, 
lógicamente, al menor coste posible, entendiendo coste en sentido amplio. 

Así, cuestiones tales como el número de entidades financieras con las que sería 
deseable trabajar, el tipo de información que debería revelarse a los proveedores de 
fondos o los recursos que debe manejar la empresa a fin de seleccionar el tipo de 
financiación más adecuado pueden parecer nimias a algunos investigadores, pero 
condicionan sobremanera el devenir cotidiano de una empresa y, por ende, su futuro.  

En general, podemos hablar de dificultades de acceso al mercado de capitales; 
limitaciones en las aportaciones efectuadas por el propio empresario y su entorno 
familiar y, los escasos recursos internos obtenidos a través de la política de 
autofinanciación. Además, la falta de garantías, su limitado poder de negociación y los 
problemas que derivan de las asimetrías informativas dificultan el acceso de las pymes 
al mercado de crédito (Cazorla y López, 2000, pp. 19 y 20). Estas mayores dificultades 
de las entidades financieras en la evaluación de las pymes implican frecuentemente 
una exigencia de garantías reales en las operaciones que financian. 

En este contexto, el mercado de crédito bancario constituye un marco de referencia 
esencial en la obtención de fondos para las empresas en general, y especialmente para las 
pymes, dada su dependencia de este tipo de fuente financiera (López y Romero, 1997, p. 
58). Las imperfecciones del mercado afectan especialmente a las empresas de reducido 
tamaño, lo cual las sitúa en una posición de desventaja, frente a las más grandes, para 
conseguir financiación externa (López y Aybar, 1998, p. 610). Si en los mercados 
financieros aparecen imperfecciones que puedan desembocar en restricciones de acceso 
al crédito para empresas que teóricamente debieran obtener fondos o bien el coste de la 
financiación es excesivamente elevado, dadas las características de riesgo de los 
proyectos empresariales a financiar, la supervivencia y rentabilidad de las pymes podría 
verse seriamente cuestionada. 

Los propios rasgos estructurales de las pymes, como su tamaño, a juicio de 
muchos autores (Hernándo y Valles, 1992; Illueca y Pastor, 1996; Boedo y Calvo, 
1997; Rodríguez Brito, 1998; Suárez, 1998 y 2000; Winker, 1999; Albarrán y otros, 
2000; Martín y Sáez, 2001; Cardone y Cazorla, 2001; Hernández y Martínez, 2001; 
Menéndez Requejo, 2001b; Cardone y Casasola, 2002 y 2004; Melle, 2002; Segura y 
Toledo, 2003 y Ruiz Mallorquí, 2004) influyen en su financiación.  
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En primer término por su proceso de generación de información, y sobre todo por 
los costes para las entidades financieras de evaluar sus condiciones económicas, que 
les dificulta sobremanera la obtención de economías de escala en dicho proceso, lo que 
les decanta hacia empresas mayores a la hora de asignar sus fondos. Así, el riesgo 
moral se incrementa (Martín y Sáez, 2001, p. 168) por la falta de reputación de las 
pymes, especialmente si son de reciente creación. Estos llamados riesgos diferenciales de 
la pyme frente a otros colectivos implican una mayor dificultad de financiación y que se 
vean obligadas a pagar un mayor coste por ella. De igual modo la preferencia de las 
pymes por la financiación bancaria frente a otras opciones (Martín y Sáez, 2001, p. 168) 
como podrían ser los mercados de valores o los segundos mercados entronca 
directamente con la actitud de sus gerentes, reacia a lo que ellos consideran como una 
posible pérdida del control sobre la empresa, incrementando así la dependencia de las 
entidades financieras y también el pseudomonopolio de las mismas. 

Realmente, nada podemos decir a una entidad financiera, entendiendo que es una 
empresa con libertad de decisión, sobre su gestión, sobre a quien o cómo debe 
conceder sus préstamos. Sólo aportando argumentos que las convenzan sobre si otro 
modus operandi les reportaría mayores beneficios se puede cambiar su actitud. 
Cualquier otra medida coercitiva sería una intromisión en el ámbito de la gestión 
privada, por lo que quizás las intervenciones públicas no debieran encaminarse en esa 
línea. 

En general, hay evidencia sólida de que el tamaño empresarial se erige, para las 
entidades financieras, como variable explicativa del coste aplicado a la financiación22, 
debiendo esperarse una relación inversa entre el tamaño y el coste (Segura y Toledo, 
2003, p. 44). No obstante, el efecto de otra serie de variables utilizadas habitualmente 
por las entidades financieras como aproximación al riesgo empresarial no es tan claro.  

Siguiendo nuevamente a Segura y Toledo (2003, pp. 44 y ss.) el coeficiente de 
endeudamiento de las empresas no es más que la suma de dos efectos parciales 
normalmente contrapuestos. Por un lado, las grandes empresas acceden con mayor 
facilidad a la financiación externa, por lo que su coeficiente de endeudamiento debiera 
ser mayor, siguiendo la Teoría de la Agencia. No obstante, también es mayor su 

                                                 
22  Un análisis pormenorizado de la incidencia de ésta y otras variables en el coste financiero que soportan las empresas se 

desarrolla en el capítulo sexto. 
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capacidad de generar recursos propios, por lo que no siempre utilizan el nivel de deuda 
externa que cabría esperar, siguiendo en este caso la Teoría de la Jerarquía Financiera. 
De igual modo, para la proporción de deuda a largo plazo el efecto del tamaño juega 
un doble papel. Para el prestamista, el crédito a corto plazo es un modo de controlar 
efectivamente al prestatario, por lo que el peso relativo de la deuda a corto plazo 
debería ser mayor en las pymes. No obstante, como las grandes empresas tienen más 
vías internas de financiación a medio y largo plazo que las pequeñas, cabe suponer que 
recurren en mayor medida a la financiación externa para financiarse a corto plazo. 
Finalmente, también es incierto el efecto del porcentaje de deuda con entidades de 
crédito. Por una parte, las empresas grandes tienen mayor capacidad para recurrir a 
vías alternativas de financiación, de lo que podríamos deducir una relación inversa 
entre tamaño y dependencia de las entidades, si bien, la existencia de relaciones 
accionariales entre entidades de crédito y empresas industriales españolas conduce a 
una mayor relación entre las grandes empresas y las entidades que son importantes 
accionistas de aquéllas, línea de trabajo que explora muy acertadamente Ruiz 
Mallorquí (2004).  

Lo que sí parece cierto es que de existir dificultades de acceso al crédito, las 
empresas que con mayor probabilidad lo padecerán serán las pymes, debido a que 
tienen menores activos que avalen su financiación con respecto a las grandes empresas 
y a que tienen un poder de negociación bajo frente a los intermediarios financieros, ya 
que normalmente no tienen acceso a los mercados de valores, dependiendo por lo tanto 
de la financiación bancaria (Martínez y Fernández-Jardón, 1998, p. 774). Además, 
para las entidades financieras los costes de transacción en las operaciones de crédito 
con las pymes son superiores que en operaciones con grandes empresas23, por lo que 
las entidades darán preferencia a éstas últimas penalizando en las condiciones de 
préstamo a las pymes y, normalmente el riesgo de insolvencia de las pymes es mayor, 
lo que aumenta los riesgos de las operaciones con ellas. Los intermediarios elevarán 
aún más la rentabilidad exigida a las operaciones con las pymes para compensar los 
créditos y préstamos impagados. Del mismo modo, suelen exigirse garantías 
adicionales sobre el patrimonio personal de los empresarios. 

                                                 
23  En este sentido, es más económico para las entidades financieras realizar un préstamo elevado que numerosos 

préstamos menores aunque el montante total coincida, ya que, entre otros, los costes de gestión y análisis son menores.  
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En conclusión, parece generalmente aceptado que las pymes presentan ciertas 
dificultades de acceso al crédito, si bien habría que dilucidar las causas reales de este 
fenómeno. Podemos establecer que el fracaso en la asignación de fondos puede 
provenir básicamente bien del lado de la demanda, cuando son las propias empresas 
las que desconocen todas las oportunidades que el mercado les ofrece, bien del lado de 
la oferta, cuando son los prestamistas los que rechazan ciertos proyectos por razones 
ajenas a la propia viabilidad del proyecto (López y otros, 1999, p. 355), siendo 
necesarios esfuerzos en ambos sentidos.  

 

3.2.3. Consecuencias de una inadecuada configuración de la estructura 
financiera en las pymes. 

La estructura financiera de una empresa se conceptúa como la combinación de 
recursos propios y ajenos, en cada una de sus posibilidades, del pasivo empresarial. No 
obstante, la determinación de la estructura financiera óptima ha sido siempre uno de 
los grandes problemas que las finanzas ha pretendido esclarecer. Desde los trabajos 
fundamentales de Modigliani y Miller (1958) la manera en cómo una empresa es capaz 
de diseñar su estructura financiera y, sobre todo, cómo afecta la composición de la 
estructura financiera a la rentabilidad de los proyectos de inversión son cuestiones 
todavía sin resolver24, y ya en 1984, Myers se planteaba la necesidad de conocer el 
proceso real de configuración de la estructura financiera de las empresas, desconocido, 
en su opinión, en esa fecha. 

Además, parece existir un creciente interés en el estudio no ya de los problemas 
financieros de las empresas, y particularmente de las pymes, sino de las consecuencias 
que el diseño de la misma tiene para el crecimiento y desarrollo empresarial.  

Como resumen Cazorla y López (2000, p. 25), “el estudio de la decisión de 
endeudamiento ha evolucionado desde el enfoque tradicional de Durand (1952), pasando 
por las tesis de Modigliani y Miller (1958) hasta las teorías más recientes como la teoría 
financiera de la agencia -Jensen y Meckling (1976)-, la teoría de las señales -Ross 
(1977); Leland y Payle (1977)-, la teoría del orden de preferencia –Myers (1984) y 
Myers y Majluf (1984)- y, la teoría de los grupos de interés –Titman (1984); Cornell y 
                                                 
24  Para un desarrollo cronológico de las principales corrientes y teorías que abordan la configuración de la estructura 

financiera puede consultarse el trabajo de Cardone y Casasola (2002, pp. 223 y ss.). 
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Shapiro (1987); Williamson (1988) y Fama (1990)- basados en la existencia de 
asimetrías informativas y problemas de agencia asociadas a las decisiones financieras”. 

En el marco de la economía financiera, el conocimiento de las variables que 
influyen en las decisiones de financiación de las empresas ha constituido una constante 
preocupación desde la publicación de la denominada proposición de irrelevancia de la 
estructura de capital de Modigliani y Miller, en 1958. El trabajo de estos autores, pieza 
clave para entender el desarrollo actual de las finanzas, parte del conocido teorema de la 
separación entre decisiones de inversión y financiación de los agentes económicos de 
Fisher, del año 1930. 

La teoría clásica de asignación de fondos en los mercados de capitales de 
Modigliani y Miller (1958) establece que en mercados perfectos de capitales, cualquier 
combinación de pasivos que conforme la estructura financiera no afecta al valor de 
mercado de la empresa. Consecuentemente, el valor empresarial únicamente 
dependerá de la capacidad del activo para generar rentas, y de este modo, la estructura 
financiera no tendría ninguna incidencia en las inversiones empresariales, habida 
cuenta que la empresa puede acceder a cuantos fondos necesite para ello, a un coste 
igual para cada clase de rendimiento equivalente. Por lo tanto, son hipótesis irreales y 
que poco tienen que ver con la realidad económica en la que se desenvuelven las 
empresas en la actualidad. Pensar que son válidos los planteamientos de estas teorías, 
basadas en unas economías sin impuestos, sin costes de transacción y sin limitaciones 
en cuanto al acceso a las fuentes financieras, de igual coste para todos los integrantes 
del mercado, es improcedente a la hora de establecer cuales son los mecanismos reales 
de asignación del ahorro en los mercados financieros (López y Riaño, 1999, p. 4). De 
hecho, los propios Modigliani y Miller en un trabajo posterior, incluyeron el efecto de 
los impuestos en su modelo de valoración de empresas, llegando a conclusiones 
radicalmente distintas, mucho más cercanas a la realidad. 

La posterior revisión de las tesis de Modigliani y Miller con la introducción de 
características más realistas sobre el funcionamiento de los mercados financieros ha 
originado líneas de investigación muy diferentes, centradas en el análisis de la estructura 
financiera. A pesar de las múltiples aportaciones realizadas por las distintas teorías desde 
entonces, la estructura de capital de las empresas sigue constituyendo una cuestión no 
resuelta en el ámbito de la economía financiera (Menéndez Alonso, 1997, p. 373) y no 
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puede confirmarse en su totalidad el poder explicativo de teorías como la de la 
Jerarquía Financiera (Cardone y Casasola, 2004).  

Desde una perspectiva financiera, las grandes áreas de investigación en nuestra 
área de conocimiento se basan en el análisis de las decisiones de inversión, 
financiación y dividendos. Se encuadra por tanto el análisis de la existencia y 
consecuencias del racionamiento del crédito en las decisiones de financiación 
empresarial, y, debido a sus repercusiones, en la configuración de la estructura 
financiera de la misma y, por lo tanto, en las posibles limitaciones que a la inversión 
empresarial le ocasione25. Como ya manifestaron en su día Fazzari y Athey (1987, p. 
487), los trabajos existentes hasta esa fecha proveen una base suficiente para incluir el 
flujo de financiación interna en la ecuación de la inversión.  

Así, ha quedado constatado en la profundización en la investigación de estos 
fenómenos a partir de los años ochenta, tal y como refleja el aumento de la literatura al 
respecto. En concreto, el trabajo de Maroto (1997, pp. 97 y ss.) analiza profusamente 
la relación entre autofinanciación e inversión, hallándola significativa, lo que parece 
confirmar las imperfecciones de mercado que afectan de manera diferente a las 
empresas en función de su dimensión.  

La estructura financiera juega un papel destacado en la evaluación y selección de 
proyectos, así como en la valoración de su rentabilidad. De hecho, todos los modelos 
habituales de valoración de inversiones incluyen de modo genérico el coste de capital 
de los recursos financieros que se utilizará como parámetro para seleccionar 
inversiones. Por lo tanto, es de esperar que ante aumentos de la tasa de interés algunos 
proyectos se retiren del mercado de crédito, dado que su rentabilidad deja ya de ser 
atractiva para el empresario (Bebczuk, 2000, p. 31). Consecuentemente, la posibilidad 
de que la decisión de financiación no sea neutral a la hora de obtener el rendimiento 
neto de un proyecto implica una necesaria preocupación por esta cuestión. 

En particular, si la empresa emplea todos sus recursos en pagar unas cargas 
financieras elevadas, se pueden reducir las disponibilidades para otras necesidades, 
aun cuando consideremos que el valor de la empresa sólo dependa de los rendimientos 
que generen los activos o proyectos de inversión de la misma. Podemos establecer (De 
                                                 
25  Un análisis detallado de las interrelaciones entre las tres decisiones clásicas en finanzas puede verse en los trabajos de 

De Miguel (1990), Menéndez Requejo (1996) y Azofra y Fernández (1999). 
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Miguel, 1990, pp. 243 y ss.) que la capacidad de la empresa para generar y aprovechar 
oportunidades de inversión, depende tanto de su posición dentro del mercado como de 
sus posibilidades de obtener fondos. La modificación de los tipos de interés, afecta a 
las empresas no sólo a través de la variación de su coste de capital, como medida del 
coste de oportunidad, o de la rentabilidad de la actividad empresarial, sino también a 
través de los costes del endeudamiento existente (Badiola, 1997, p. 99), por lo que 
podemos establecer que tanto las decisiones de inversión cómo las de financiación 
afectan al valor de la empresa (Kim y Marksimovic, 1990, p. 795).  

Asimismo, la decisión de inversión habrá de tomarse con vistas a lograr una 
asignación eficiente de los recursos financieros puestos a disposición de la empresa, es 
decir, configurar una estructura económica que produzca la mayor rentabilidad posible. 
Del mismo modo, la decisión de financiación tendrá que ir dirigida a la captación de 
fondos suficientes para satisfacer las necesidades financieras a un coste mínimo. 
Consecuentemente, el coste de los recursos financieros es una variable fundamental para 
las pymes, no sólo por la reducción de beneficio neto que puede originar, sino también 
por las restricciones que puede imponer a la política de inversiones, habida cuenta que un 
incremento en los costes financieros puede ocasionar el rechazo de proyectos 
potencialmente rentables26. 

Para que los planteamientos hipotéticos de Modigliani y Miller se cumplan, sería 
necesario que las empresas se situasen en mercados de capitales perfectos, esto es, 
donde no existiesen costes de transacción, ni costes de quiebra, en contexto sin 
impuestos y, por supuesto, con información perfecta para todos los participantes en el 
mismo. Para una mayor comprensión de los mecanismos de asignación del ahorro que 
se establecen en los mercados financieros, debiéramos partir de la teoría de los 
mercados perfectos de capitales, para, en una segunda etapa, acercarnos 
paulatinamente a los mercados financieros reales. 

El hecho de que el entorno financiero de las empresas se caracterice por 
mercados de capitales imperfectos, donde aparecen impuestos, existen costes de 
transacción, costes de quiebra y limitación de recursos induce necesariamente a 

                                                 
26  En esta misma línea se manifiestan Martínez y Fernández-Jardón (1998, p. 776) al señalar que ante la imposibilidad de 

obtener los fondos deseados al coste adecuado, las pymes tienen básicamente tres opciones; renunciar a la compra del 
inmovilizado, pagar mucho más por el escaso dinero a largo plazo, o financiar con pasivo a corto plazo el inmovilizado, 
lo que desequilibra el balance y aumenta el riesgo de insolvencia y de dependencia de las entidades financieras. 
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establecer una clara interrelación entre las posibilidades de financiación y las 
posibilidades de inversión de las mismas (López y otros, 1999, p. 353; Raymond y 
otros, 1999, p. 106), puesto que las primeras limitan a las segundas. 

La literatura clásica sobre modelos de selección de inversiones y de 
configuración de la estructura financiera se basa en considerar mercados de capitales 
perfectos, entre los que se encuentran los mercados de crédito. No obstante, pese a la 
multitud de teorías que intentan explicar la estructura financiera de la empresa, algunas 
de ellas ampliamente contrastadas, no es menos cierto que la mayoría de los estudios 
se centran en la explicación de la estructura financiera de grandes empresas, mientras 
que en el caso de las pymes la no existencia de conjunto de señales de mercado y de 
información sobre el comportamiento financiero de las empresas hace el estudio de la 
configuración de la estructura financiera de las pymes especialmente complicado 
(Cardone y Casasola, 2002, p. 226).  

En cuanto a la perfección real de los mercados de crédito, es diferente en cada 
país. Si bien en general no se da una perfección absoluta, la sofisticación del sistema 
financiero en un buen número de países ha propiciado un mayor acercamiento a ese 
ideal de perfección (Martínez y Fernández-Jardón , 1998, p. 776). 

Complicando aún más la situación, si los préstamos están condicionados por la 
exigencia de garantías, un descenso en el valor del precio del activo productivo 
también influye negativamente en la inversión de las empresas. Este efecto es 
acumulativo: una disminución de la inversión de las empresas reduce sus futuros 
ingresos y su neto patrimonial, lo que reduce aún más la inversión hasta que el precio 
del activo es tan bajo que comienza a venderse a empresas que no tiene restricciones 
crediticias o a utilizarse con otros fines (Freixas y Rochet, 1999, p. 222). 

Una vez seleccionado el proyecto de inversión, la decisión de financiación se 
reduce básicamente a la autofinanciación, la emisión de valores o el acceso al crédito. 
Por regla general, la autofinanciación suele ser un proceso lento, y la emisión de 
valores suele estar restringida al cumplimiento de ciertos requisitos que usualmente las 
pymes no cumplen. Por lo tanto, las pymes según las alternativas del mercado, están 
condicionadas a obtener la financiación que necesitan en forma de créditos (Casilda, 
1997, p. 45.). En esta situación, es evidente que una restricción al crédito puede 
implicar, y de hecho así ocurre con frecuencia, que no se pueda realizar el proyecto de 
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inversión. Si bien la obtención del crédito no garantiza por si solo el buen desarrollo de 
las pymes, es evidente que cuantas dificultades aparezcan en su concesión implicará 
restricciones a la libre configuración de la estructura financiera que pueden conllevar a 
reducciones en la rentabilidad neta de la empresa. Este tipo de empresas, en líneas 
generales, sufre una carencia estructural de fondos a largo plazo a la hora de financiar 
su política de inversiones, quedando así limitadas sus posibilidades de generación de 
riqueza y crecimiento futuros (Cazorla y López, 2000, p. 19). 

Por todo lo anterior, las pymes españolas están ante una necesidad perentoria de 
obtener una rentabilidad superior a la de la empresa de mayor tamaño para compensar 
su mayor coste de capital (García Tabuenca, 1997, pp. 171 y ss.). Por este motivo, y 
desde una perspectiva financiera, una reducción del coste de financiación empresarial 
llevaría aparejado un mejor aprovechamiento del apalancamiento financiero y, por 
ende, una mejora en la rentabilidad neta de la empresa no a través de una mejora en la 
rentabilidad económica del activo, que entendemos dada, sino mediante una reducción 
del coste financiero asociado. 

En resumen, las consecuencias de una estructura financiera inadecuada pueden 
ser tanto el rechazo de proyectos potencialmente rentables como la reducción de las 
posibilidades de crecimiento y desarrollo de las pymes debido al escaso volumen de 
fondos ajenos en la configuración de su pasivo. 

Por todo lo anterior, es prioritario para el buen funcionamiento de las pymes 
contar con recursos financieros adecuados, en cantidad y coste, al objeto de hacer 
factible el mayor número posible de proyectos de inversión. Así, las restricciones al 
crédito pueden comprometer la viabilidad de proyectos que podrían ser rentables si las 
fuentes financieras fuesen adecuadas. Así, la configuración de la inversión y su 
eficiente uso son factores de singular importancia en la determinación de la posición 
competitiva de la empresa, ya que se genera una diferencia en costes frente a sus 
competidores que incide positivamente en el margen empresarial. De igual modo, la 
capacidad competitiva de una empresa en un mercado no sólo depende de variables 
estratégicas sino de su habilidad para obtener recursos financieros al menor coste 
posible. En concreto, en el marco de la función financiera, el uso que realicen los 
gestores de las empresas de los fondos obtenidos puede añadir riesgo a su estructura 
(Acosta y otros, 2001, p. 3 y ss.).  



El proceso de concesión de crédito bancario a las pymes 
 

 

 

87

Melle (2001b, p. 140) resume perfectamente todo nuestro planteamiento anterior 
al indicar que "las elevadas cargas financieras derivadas de un elevado coste de la 
financiación ajena, unidas a un excesivo endeudamiento con coste explícito, reducen la 
rentabilidad financiera de la empresa, pudiendo llegar incluso a provocar una situación 
de suspensión de pagos o de quiebra que condicione su propia supervivencia". 

Finalmente, no podemos sustraer el planteamiento anterior de las importantes 
consecuencias que para la política económica de un país tiene la existencia de un 
correcto mercado financiero, en todos sus aspectos, dado que realmente no se conocen 
en su totalidad los mecanismos precisos a través de los cuales la política monetaria de 
los bancos centrales afecta a la vida real (Freixas y Rochet, 1999, p. 197). En este 
sentido, si aceptamos los planteamientos de Modigliani y Miller la estructura 
financiera se torna irrelevante y por ende el papel de los intermediarios financieros 
redundante, por lo que la política monetaria sólo puede influir transitoriamente en las 
variables reales a través de las modificaciones de la oferta monetaria. No obstante, es 
claro que numerosos trabajos confirman que los mercados financieros son imperfectos, 
por lo que las cuestiones financieras son realmente importantes (Freixas y Rochet, 
1999, pp. 196 y 197). De igual modo, de nada sirve al Estado fomentar ayudas 
públicas a las pymes si los intermediarios financieros no les trasladan esas ayudas. 

Como muy bien resume Yánez (2001, p. 163) sobre la intervención pública en 
los mercados de crédito "¿Qué consecuencias tiene el racionamiento de crédito, 
consideradas desde un punto de vista microeconómico? La respuesta a esta cuestión 
desde la óptica de la maximización de los beneficios bancarios depende de la fuente 
causante del racionamiento. Cuando el racionamiento es el resultado de la imposición 
de límites por parte de las autoridades, las subidas de los tipos de interés, pueden 
implicar que los mercados financieros operen a un nivel más bajo de asignación de 
capital que el que asignarían de no existir restricciones. En el caso de los mercados de 
créditos liberalizados, la interpretación que puede darse al racionamiento es menos 
clara. El racionamiento de crédito en mercados liberalizados no debería de darse. De 
presentarse, sería una respuesta a los costes de información imperfecta."  
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3.2. Las entidades financieras.  

Los intermediarios que encontramos en los mercados de crédito son las entidades 
financieras, que en el caso de las relaciones de cesión de fondos bajo el prisma de la 
Teoría de la Agencia actuarían como principales. Las entidades financieras, en su 
papel de intermediarios, debieran ser capaces de asignar eficientemente el ahorro de 
los inversores individuales hacia las empresas con proyectos de inversión rentables. 
No obstante, si se demuestra la existencia de restricciones de financiación, 
reduciéndose por lo tanto las posibilidades de crecimiento y desarrollo de las pymes, 
podremos afirmar que el sector privado ha fallado en la asignación eficiente del ahorro 
del sistema financiero (López y otros, 1999, p. 354). En esta línea se manifiestan Giner 
y Salas (1999, p. 24) al afirmar que "...las imperfecciones en los mercados de capitales 
se han concentrado, sobre todo, en las funciones de intermediación o canalización de 
fondos desde el ahorro a la inversión". 

En este punto se establece el debate sobre sí la autoridad monetaria debiera o no 
intervenir para corregir estas ineficiencias del mercado privado, dada la incuestionable 
influencia decisiva que las entidades financieras tienen en la asignación del capital, el 
reparto del riesgo y el crecimiento económico en una economía (Freixas y Rochet, 
1999, p. 10). 

Hay una serie de planteamientos que cargan la mayor responsabilidad en la 
asignación ineficiente de los fondos a las pymes, que resume Yáñez (2001, p. 15) muy 
acertadamente al indicar que "la falta de preparación de los directivos de las pymes, 
más productores que gestores, haría generar una información contable y operativa de 
escasa calidad. Esta información de baja calidad, sería proporcionada, en la mayoría de 
los casos, por los directivos de las pequeñas empresas a las entidades financieras. Con 
esta materia prima los bancos se verían imposibilitados para traducir la incertidumbre 
de las operaciones de financiación a las pymes en un riesgo cuantificable, 
restringiéndoles, en consecuencia, el crédito". 

Al respecto, y dado que los principales usuarios de la información proporcionada 
por las pymes son la gerencia de la empresa y las entidades financieras (Fernández y 
otros, 2004; Moneva, 1999) consideramos que la nueva normativa que permite a las 
pymes presentar una contabilidad simplificada puede suponer una barrera en el acceso 
al crédito bancario, dado que esta información abreviada omite partidas que pudiesen 
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ser importantes para los directivos de las entidades financieras responsables de la 
evaluación de crédito. Quizás el imponer a las pymes un mayor nivel de desarrollo de 
la información contable y financiera que elaboran, si bien supone un coste importante, 
les exhorte a incrementar sus niveles de formación para cumplimentar adecuadamente 
esta información y les facilite, con toda seguridad, el acceso a los mercados crediticios, 
máxime considerando que son especialmente las pequeñas y las microempresas las que 
mayores dificultades de financiación sufren.  

Así, la distinción fundamental entre los proveedores de deuda y las empresas es 
que los intermediarios financieros obtienen los fondos a prestar de la transformación 
de los depósitos que reciben de los inversores directos. El motivo básico por el cual 
esta transformación no la realizan los propios inversores es por el coste que les 
supondría la recogida y análisis de la información sobre los proyectos de la empresa 
destinataria de los fondos, actividad conocida como supervisión. Lógicamente, esta 
actividad de supervisión añade valor a los fondos así prestados, por lo que el coste 
superior de la financiación a través de intermediarios queda justificado (Suárez, 2000, 
p. 2). Por lo tanto, la razón de ser de las entidades financieras parece ser “su habilidad 
para reducir el alcance de los problemas de riesgo moral y selección adversa, 
explotando su ventaja comparativa en el suministro de los servicios de supervisión 
(Caminal y Matutes, 2002, p. 1342).  

Aunque a nivel individual la conducta de la entidad financiera al racionar el 
crédito no sea irracional, a nivel agregado, la repetición de este fenómeno a multitud 
de empresas, esto es (López y otros, 1999, p. 355) “la negativa a financiar proyectos 
viables de un sector empresarial tan importante como el de las pymes, significaría, sin 
lugar a dudas, una asignación ineficiente de los recursos disponibles” es decir, 
indicaría claramente el fracaso de los mecanismos de asignación de los recursos 
escasos que dispone la economía nacional a los mejores proyectos, 
independientemente de otras variables ajenas a los mismos, como serían las garantías 
colaterales existentes, o la propia naturaleza de la relación establecida entre oferentes y 
demandantes de fondos. 

Hasta ahora, hemos considerado a las entidades financieras a nivel de empresa, 
asumiendo un único objetivo para toda la empresa. Pero no podemos obviar que la 
realidad impone que la decisión de conceder o no un crédito a una empresa no la toma 
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la entidad financiera en su conjunto, ni siquiera su propietario, que podríamos 
considerar el principal de la relación, sino un subordinado de éste, el agente, que se 
corresponde con el responsable en cada oficina concreta en la cual se tramita la 
petición. 

Evidentemente, este hecho cambia radicalmente la visión presentada, dado que el 
agente, como ya hemos comentado, tiene sus propios intereses, no siempre 
coincidentes con los de la organización para la cual trabaja. 

Aunque lógicamente el análisis de las causas del comportamiento de los gestores 
del crédito requiere de un análisis pormenorizado, si podemos ya apuntar algunas 
particularidades de la relación de agencia que se ha establecido que pueden explicarla, 
básicamente la consideración de los objetivos personales de los agentes de la entidad 
financiera y el carácter competitivo del mercado de crédito. 

Cuando se analiza la financiación, actuamos bajo condiciones de rentabilidad, 
riesgo y liquidez, variables que los gestores financieros deben considerar a la hora de 
optimizar el uso de los fondos que asignan a las pymes para lograr la mayor 
rentabilidad posible, sujeta al menor riesgo y la mayor liquidez (Martínez y 
Fernández-Jardón, 1998, p. 772). 

No obstante, la realidad en la que las empresas desarrollan su actividad es bien 
diferente. Como bien explica la Teoría de la Agencia, los gestores procuran su propia 
optimización, que puede corresponder o no con la de la organización en la que 
trabajan, a tenor de los objetivos personales de los directivos de las entidades financieras 
a la hora de conceder financiación. 

En ocasiones, los directivos de las entidades financieras pueden desear un 
crecimiento estable o simplemente cumplir con ciertos objetivos que les garanticen su 
continuidad en el trabajo y, por lo tanto, ser prudentes a la hora de seleccionar 
prestatarios o, en todo caso, no desearán apurar los márgenes de los tipos de interés, dado 
que cubriría así los objetivos marcados por la entidad y lograrían una mayor reputación 
profesional. 

Asimismo, las relaciones que se establecen a la hora de conceder un préstamo se 
enmarcan en un entorno determinado, y por lo tanto dependen también de las 
características del mercado, especialmente del nivel de competencia entre las entidades 
financieras que exista en el mismo. 
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Si el mercado de crédito está concentrado, los intermediarios financieros estarán 
más dispuestos a prestar inicialmente a tipos de interés más bajos para beneficiarse de las 
rentas futuras de los proyectos financiados, puesto que al existir pocos oferentes de 
fondos y ser el nivel de competencia menor, los clientes tienen mayor probabilidad de 
permanecer como tales en la entidad financiera. Está claro que las entidades financieras 
prefieren prestar sus fondos a aquellos prestatarios con mayores probabilidades de 
mantener una relación duradera con ellos, puesto que esto les permite ofertarles más 
servicios, con el lógico beneficio (Holland, 1994, p. 368). Por otro lado, cuando el 
mercado es más competitivo, las entidades de crédito cargan altos tipos de interés 
iniciales, porque la probabilidad de que la relación de crédito sea prolongada y se 
consolide es casi nula, y no se espera obtener beneficios futuros del cliente en cuestión 
(Cardone y otros, 1997, p. 549). 

El mayor conocimiento que las entidades financieras tienen de sus propios clientes 
frente a sus competidores y la tradicional fidelidad de las pymes hacia dichas entidades, 
permiten este comportamiento a pesar de la competencia en el sector. En la práctica, para 
las empresas es ciertamente difícil cambiar a otra entidad, dada la asimetría informativa 
existente, ya que, de hacerlo, necesitarían un considerable esfuerzo para convencer a su 
nuevo proveedor de fondos de la idoneidad de sus proyectos. 

Desde el análisis de la oferta crediticia, existe una línea de trabajo muy innovadora 
que analiza los procesos de cesión de fondos a partir de las características de las 
entidades financieras, como su reputación, entendiendo que ésta puede jugar también un 
papel fundamental en los mercados de crédito, especialmente en aquellos muy 
competitivos (Chemmanur y Fulghieri, 1994) o el carácter nacional de la entidad (Berger 
y Udell, 2002). 

En este sentido, es interesante el dimensionar adecuadamente la competitividad 
del sector financiero de un país dado que condiciona sobremanera la política de las 
entidades financieras y sus relaciones con sus clientes, que inciden de manera directa 
en el racionamiento del crédito27.  

Nos gustaría concluir que no es el propósito de esta tesis analizar taxativamente 
las consecuencias del racionamiento del crédito para la banca y la industria, más bien 
                                                 
27  Yáñez (2001, especialmente en los capítulos I y II) analiza pormenorizadamente los modelos de relaciones que pueden 

establecerse entre la banca y la industria de un país, y la posición que ocupa la banca española en estos modelos. 
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al contrario, nos interesa centrarnos especialmente en las consecuencias negativas para 
las pymes, que entendemos son la parte más débil de este proceso. 

 

4. El proceso de concesión de créditos. 

Cuando una empresa decide acudir al mercado crediticio en busca de fondos, se 
sigue un proceso donde destaca la recogida de información y la elaboración de la 
propuesta pertinente (Casilda, 1997, p. 47). A modo de resumen, los trabajos 
existentes en torno al proceso de evaluación y concesión de crédito señalan que, en 
líneas generales, éste parece ser racional (El-Gazzar y Pastena, 1991, p. 147), dado que 
las entidades financieras intentan calificar los riesgos crediticios intentado estimar a 
priori la probabilidad de impago basándose en las características observables del 
solicitante del préstamo (Freixas y Rochet, 1999, p. 271). 

Las posibles conductas oportunistas de las empresas, que al amparo de las 
asimetrías de la información pueden perjudicar los intereses de los prestamistas, incitan a 
estos últimos a intentar minimizar estas actitudes, exigiendo garantías o cláusulas 
contractuales que les permitan controlar las decisiones directivas. Lógicamente, los 
bancos adquieren información privada en el curso de su relación con la empresa y pueden 
usar dicha información para redefinir los términos del contrato de préstamo ofrecidos a 
los demandantes de fondos (Berger y Udell, 1995, p. 352). No obstante, es difícil 
contemplar en un contrato formal, todas las contingencias que pueden aparecer en el 
transcurso de la relación entre las partes, por lo que, si bien la asimetría informativa 
puede reducirse, difícilmente se eliminará en su totalidad. 

Las entidades financieras, al estimar la capacidad de endeudamiento de la empresa, 
han de evaluar, entre otros factores, los proyectos de inversión que ésta realiza, su 
capacidad de generar rentas, y el riesgo asociado a la financiación que conceden, lo cual 
les supone unos costes de análisis y estudio que guardarán relación con sus beneficios 
esperados y, por lo tanto, condicionan el nivel de recursos que conceden o el tipo de 
interés que aplican por ello. De hecho, la literatura sobre la intermediación financiera, 
sugiere que la existencia de los intermediarios se basa en las economías de escala o en las 
ventajas comparativas que obtienen en la producción de información sobre los 
prestatarios (Berger y Udell, 1995, p. 354). Esta especialización provoca que la 
contratación en los mercados de crédito sea sustancialmente distinta de otro tipo de 
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mercados y que, con el fin de mitigar el impacto de la información asimétrica, las 
entidades financieras elijan alguna combinación de instrumentos que les permitan evaluar 
los proyectos no sólo antes de concederles financiación, sino a lo largo de todo su 
horizonte temporal (Caminal, 1995, p. 226). 

Básicamente el proceso general de concesión de créditos parte de una solicitud 
que parte de la empresa que acompaña de diversa información, generalmente estados 
contables y determinada información fiscal que proporciona la propia empresa28. Una 
vez el banco analiza tales documentos, la decisión puede ser otorgar el crédito, 
denegarlo o solicitar información o garantías adicionales, en cuyo caso el 
conocimiento previo que tenga la entidad financiera sobre el cliente, su reputación y su 
fiabilidad en operaciones de años precedentes suele ser determinante. Es más, incluso 
en los casos de concesión del préstamo, el interés efectivo aplicado, el montante del 
crédito o el plazo de devolución pueden verse afectados por la relación de vinculación 
previa existente entre la empresa solicitante y la entidad financiera, como veremos en 
el capítulo quinto. 

Habitualmente, son los directores de las oficinas de las entidades financieras los 
que conceden o no las operaciones crediticias de la entidad, en un primer nivel, si bien 
para operaciones que superen unos determinados patrones de riesgo se suele requerir el 
visto bueno de instancias superiores. No obstante, en la realidad se constata un elevado 
margen de discrecionalidad por parte de los responsables de crédito de las sucursales a 
la hora de presentar o no las solicitudes más arriesgadas a su superior o bien influir con 
la información que revelan u ocultan a dicho superior en la evaluación del riesgo de la 
operación, dado que únicamente un resumen de la información detallada que poseen 
los empleados llega a la alta dirección (Baiman y Sivaramakrishnan, 1991, p. 747) 

Quisiéramos puntualizar que no siempre los evaluadores de la solicitud se basan 
exclusivamente en los datos objetivos y en la información aportada por el cliente. En 
ocasiones incluyen en su valoración aspectos cualitativos, como su conocimiento 
previo del cliente o de los proyectos que se le financiaron anteriormente difícilmente 
cuantificables, como señalan algunos de los resultados del capítulo quinto, en línea con 
los aportados por López y Riaño (1999). Pudiera parecer que la forma de actuar de los 

                                                 
28  Una discusión sobre la utilidad de la información contable suministrada por las pymes a sus usuarios externos puede 

verse en los trabajos de Laffarga (1999), Moneva (1999) y Moneva y Cuellar (1999). 
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responsables de la concesión de crédito, al aplicar en ocasiones lo que pudiésemos 
llamar su propia intuición, o conocimiento acerca de la calidad como prestatario de la 
empresa solicitante, en vez de ajustarse estrictamente a los protocolos de actuación 
bancaria, perjudica los objetivos de la entidad financiera, dado que no se respetan las 
directrices que, en materia de evaluación de crédito, se imponen a las sucursales. 

De cualquier modo, tal vez no sea así. En este sentido, el interesante trabajo de 
Davies y McMahon (1991, pp. 41 y ss.) ya apunta que es posible que los gerentes de 
las pymes obtengan información similar a la que obtendrían con técnicas de análisis 
financiero a través de otros mecanismos mucho más sencillos, y de modo análogo, los 
complejos proceso de evaluación de solicitudes de crédito pueden simplificarse, en 
muchas ocasiones, por el conocimiento personal que tenga el responsable de la 
concesión de fondos sobre la empresa.  

Las entidades financieras buscan una combinación de características, financieras 
y no financieras, tales como la experiencia previa del banco, las personas claves 
involucradas en el negocio, la información cualitativa y el tipo de propuesta (existente 
ya o considerada nuevo cliente e incluso diferenciando entre un negocio ya existente o 
nuevo) todo lo cual provee una base aceptable para el préstamo (Berry y otros, 1993, 
p. 146). En línea con Venieris (1993), Berry y otros (1993) señalan que los bancos 
suelen basarse en la capacidad de obtener ingresos o autofinanciación como criterio 
preferente de concesión de créditos, y en el caso que la empresa no llegue a unos 
niveles aceptables en dichos parámetros, es cuando se les solicita garantías 
adicionales. De hecho, sus conclusiones reconocen que los bancos suelen dar mayor 
importancia a su experiencia previa con la empresa que a la situación de ésta en un 
momento concreto del tiempo, y así, la experiencia con la empresa se convierte en 
determinante de la actitud del banco sobre la capacidad futura de la empresa de 
acceder a sus servicios de deuda. A modo de ejemplo, Berry y otros (1993, p. 135 y 
ss.) consideran que el conocimiento de las personas claves involucradas en el negocio 
es muy importante, dado que frecuentemente se percibe que los préstamos a pymes 
como un "préstamo a la persona", y que a medida que menor es la información o el 
conocimiento que los banqueros tienen sobre dicha persona, mayor es la confianza en 
otra información, particularmente financiera. 

Adicionalmente, nos gustaría señalar que la información contable que presentan 
las empresas no es utilizada directamente por las entidades financieras, dado que éstas 
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la ajustan bajo sus propios criterios (Ansón y otros, 1997, p. 801), puesto que parece 
probado que a pesar de la indudable utilidad de la información contable para las 
entidades financieras a la hora de evaluar una solicitud de préstamo, no es ésta ni la 
única fuente financiera ni quizás la más determinante en cuanto a la decisión final de 
concesión de préstamo y de las condiciones del mismo. 

Por lo tanto, es innegable que las empresas debieran ser capaces de manejar 
correctamente la información cualitativa que los bancos obtienen sobre ellas, sea cual 
sea su fuente, en tanto en cuanto los estados contables no recojan la obligatoriedad de 
este tipo de información. En esta línea se manifiestan Davies y McMahon (1991, p. 
41) al cuestionar en sus conclusiones si las técnicas tradicionales de análisis financiero 
son en realidad apropiadas para su uso por parte de los gerentes de las pymes. 

En síntesis, cuando la empresa solicita financiación bancaria, la entidad 
financiera evalúa no sólo el proyecto presentado, sino a la propia empresa, tanto con 
información contable y financiera, a la que realizará determinados ajustes, como 
información cualitativa, donde destaca el conocimiento previo que sobre la empresa se 
tenga, ya sea cliente o no, y el riesgo que ya soporta la empresa, tanto por su nivel de 
endeudamiento como por el sector donde desarrolla su actividad y la coyuntura 
económica en el momento de la solicitud.  

Dando un paso más en las posibles actuaciones de las entidades financieras, 
Llopis (2004, p. 143) esboza entre las mismas "minimizar el posible riesgo de impago 
inherente de las pequeñas empresas o al menos compensar la mayor incertidumbre 
asumida, son las siguientes: a) incrementar la tasa de interés de los préstamos; b) 
exigir garantías complementarias y c) desarrollar una estrategia para establecer una 
relación de largo plazo con las empresas". 

Además, factores como el nivel de competencia del mercado de crédito o las 
características personales del evaluador del préstamo no pueden sustraerse de este 
complejo proceso.  
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5. Consecuencias de los riesgos de agencia en el mercado de crédito: el 
racionamiento de crédito. 

Hasta ahora hemos planteado algunas de las dificultades del acceso al crédito de 
las pymes, y las características de los contratos que sustentan la cesión de fondos entre 
prestamista y prestatario. No obstante, y aunque se ha definido implícitamente el 
concepto, no hemos formalizado lo que entendemos por racionamiento del crédito. 

Es claro que en una situación de mercado de capitales perfecto, todos los 
solicitantes de fondos accederían a toda la financiación que necesitasen a un coste 
igual para todos los integrantes del mercado, considerando, lógicamente, que hablamos 
de proyectos de inversión rentables. No obstante, ya ha quedado patente que la 
realidad es bien distinta.  

Siguiendo a Baltensperger (1978), existe racionamiento del crédito de equilibrio 
siempre que la demanda de crédito de un préstamo se deniega, aun cuando la empresa 
esté dispuesta a pagar todos los elementos del contrato de préstamo, relacionados o no 
con el precio, como pudieran ser las garantías colaterales exigidas (Freixas y Rochet, 
1999, p. 170). 

Los teóricos más estrictos propugnan que si es la falta de garantías la que implica 
la denegación del crédito, no podemos hablar estrictamente de racionamiento del 
crédito de equilibrio, si bien nosotros consideramos, que si la exigencia de dichas 
garantías no se sustenta exclusivamente en las características del proyecto, estamos 
ante una forma solapada de restricciones financieras, dado que finalmente la empresa 
no obtiene los fondos, y la causa no es atribuible a las características del proyecto. 

Este planteamiento se complica aún más dado que un préstamo no es un bien 
perfectamente divisible, y la concesión de un mayor importe a un prestatario puede 
aumentar significativamente el riesgo de dicho cliente para la entidad financiera, por lo 
que el interés de equilibrio en el mercado creditício puede ser una función no lineal del 
importe del préstamo (Freixas y Rochet, 1999, p. 170). 

Cosci (1992, p. 8) define claramente los dos tipos usuales de racionamiento de 
crédito. Por un lado, existiría lo que se denomina racionamiento de tipo I, donde se 
raciona parcial o totalmente a todos los prestatarios de un grupo, mientras que 
podemos encontrarnos con el racionamiento tipo II, que se produce cuando dentro de 
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un grupo homogéneo desde el punto de vista del prestamista, algunos prestatarios 
obtienen el préstamo que demandan, mientras que a otros se les raciona. 

Si bien ambos tipos de racionamiento son lógicos desde un punto macroeconómico, 
consideramos que en la realidad la tónica general se inclinará claramente al 
racionamiento del tipo II. En primer término porque las empresas solicitan un volumen 
de crédito acorde con las necesidades del nuevo proyecto, por lo que no aceptarán un 
crédito de menor importe y, generalmente, optarán por acudir a otra entidad financiera. 
En segundo lugar porque, adelantando ya alguno de los resultados de nuestro estudio 
empírico, las entidades financieras suelen estudiar la solicitud y decidir si se concede o 
no, pero raramente modifican el importe a conceder29 si éste es acorde con las 
necesidades del proyecto, decantándose en todo caso por aumentar la prima por riesgo en 
aquellas operaciones o empresas cuya información es más difícil de verificar. 

En este punto hay que insistir en las especiales características de los mercados de 
crédito. Una de sus peculiaridades, es la existencia de modalidades de racionamiento que, 
sustituyen o complementan la determinación usual del equilibrio mediante la igualdad de 
oferta y demanda (Freixas, 1991, p. 223). Las características de los mercados crediticios 
explican que, al considerar de forma agregada una pluralidad de relaciones 
individuales con clientes distintos para adquirir activos diferentes, aparecen 
situaciones en las que la decisión optima para los prestamistas sea atender ciertas 
demandas de financiación en detrimento de otras, concretamente aquellas que debido a 
la existencia de mayores asimetrías informativas implican una mayor dificultad en la 
estimación del riesgo de insolvencia (Rodríguez Brito, 1998, p. 4). La causa principal 
de este fenómeno es la propia naturaleza de la relación entre prestamista y prestatario, 
caracterizada por la denominada selección adversa y riesgo moral, que derivan 
directamente del diferencial de información existente entre la empresa solicitante de 
fondos y la entidad financiera, a favor de la primera (Ocaña y otros, 1994, p. 60). 

En líneas generales, si bien parece existir un consenso en cuanto a la existencia 
de dificultades para las pymes en el acceso a la financiación, no es menos cierto que 
las causas reales de este fenómeno no parecen claras, aunque se reconoce el escaso 

                                                 
29  Tan sólo en grandes operaciones y cuando el nivel de riesgo conjunto de la empresa es elevado las entidades financieras 

optan por restringir el montante concedido y forzar así a las empresas a diversificar el riesgo entre varios proveedores 
financieros. 
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volumen de recursos ajenos a largo plazo que integra su pasivo. Siguiendo a Martínez 
y Fernández-Jardón (1998, p. 776) el estado de desarrollo de las empresas y la 
rentabilidad que ofrezcan pueden ser las causas reales de estas dificultades que por sus 
características las grandes empresas no sufren. Asimismo pueden venir motivadas por 
la falta de información de los empresarios o bien por las propias preferencias de las 
pymes, que no acceden a los recursos ajenos a largo plazo por deseo expreso, y eligen 
otras fuentes financieras. 

El prestamista analiza la solvencia y rentabilidad de las demandas, y si considera 
que la rentabilidad neta esperada de atenderlas no cubre los costes, denegará los 
fondos. Otra solución sería elevar el tipo de interés, pero eso no aumentaría el 
rendimiento neto de la operación financiera, puesto que también se elevaría la 
probabilidad de insolvencia del prestatario. Las consecuencias de esta valoración 
serían el mayor riesgo de los deudores como consecuencia de la elevación de los tipos 
de interés, denominada selección adversa, y los posibles comportamientos oportunistas 
favorecidos por la elevación del tipo de interés, o riesgo moral. Ante esta situación los 
acreedores prefieren no conceder financiación a las empresas sobre las que disponen 
de información de menor calidad antes que elevar los tipos de interés (Rodríguez 
Brito, 1998, p. 4; Azofra y Fernández, 1999, p. 125), lo que nos aboca a un 
racionamiento en el acceso a la financiación. 

El racionamiento en el acceso a la financiación bancaria no es el único obstáculo 
que han de salvar las empresas, puesto que, en ocasiones, aunque el crédito se 
conceda, las características comerciales del mismo no se ajustan a las demandas 
originarias de la empresa, lo que puede traducirse, como veremos en los siguientes 
epígrafes, en un racionamiento en precio, plazo o cantidad.  

De igual modo, aunque los tres parámetros básicos que configuran el 
racionamiento del crédito son una elevación del tipo de interés o una reducción bien 
del montante final concedido o del plazo de devolución, entendemos que tal vez la 
exigencia de garantías colaterales30 es una forma de racionamiento encubierto. 

 

  
                                                 
30  Un estudio sobre los factores determinantes del uso de colaterales en los préstamos a empresas puede verse en Jiménez 

y otros (2004). 
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5.1. Racionamiento del crédito en precio. 

Consideramos que hay restricciones de crédito en precio cuando el tipo de interés 
efectivo a pagar por el capital prestado es superior al que pagarían empresas de similar 
riesgo por proyectos análogos. 

 Algunos autores consideran que el racionamiento en precio aparece en el 
momento en el que una empresa abona por los fondos ajenos recibidos unos intereses 
superiores a los que pagan las grandes empresas (Berger y Udell, 1992 y 1995; Ocaña 
y otros, 1994; Petersen y Rajan, 1994; Illueca y Pastor, 1996; Estrada y Vallés, 1998; 
Martínez y Fernández-Jardón, 1998; Rodríguez Brito, 1998; Suárez, 1998 y 2000; 
D'Auría y otros, 1999; López y otros, 1999; Hernández y Martínez, 2001 y 2002; 
Brau, 2002; Melle, 2002; Van Hemmen, 2002 y Segura y Toledo, 2003, inter alia). 

 No obstante, si bien el mercado de crédito parece único, entendemos que en 
realidad debiera considerarse estratificado por sectores de riesgo, normalmente 
relacionados con el tamaño de los prestatarios. Es decir, las grandes empresas reciben 
fondos a un menor coste que las pymes, pero esto no debe entenderse simplemente 
como una restricción de crédito a estas últimas. En ocasiones, tal circunstancia viene 
originada, efectivamente, porque el riesgo que presentan los proyectos de las grandes 
empresas es sensiblemente menor al de los proyectos de las pymes, lo cual se traslada 
al precio de los fondos prestados (Martínez y Fernández-Jardón, 1998, p. 775). 

No obstante, es también cierto que el elevado precio que pagan las pymes por los 
fondos puede ser resultado directo de su escaso poder de negociación frente a las 
entidades financieras, si lo comparamos con el que tienen las grandes empresas. En 
este sentido, y a modo de ejemplo, podemos observar como en España las bajadas del 
precio oficial del dinero en los años noventa se trasladaron con rapidez a las grandes 
empresas, mientras que no ocurrió lo mismo con las pymes. Por el contrario, son las 
pymes las primeras en asumir los costes de la subida del tipo de interés oficial 
(Martínez y Fernández-Jardón, 1998, p. 775).  

La principal consecuencia del racionamiento del crédito en precio es la reducción 
de la rentabilidad neta de los proyectos, medida por la diferencia entre el beneficio 
bruto que generaría el proyecto y el coste de los recursos financieros que deben 
utilizarse para su realización. Además, también es frecuente no sólo que disminuya la 
rentabilidad neta del proyecto, sino incluso que se torne negativa, esto es, que al 
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superar el coste del pasivo la rentabilidad de activo que obtendría la empresa al llevar 
a cabo el proyecto, la empresa decida no efectuarlo. 

Adelantándonos al análisis de los trabajo empíricos que analizan el 
racionamiento del crédito, el racionamiento en precios, eso es, sobre los tipos de 
interés, ha sido sin duda el más analizado. En primer término porque afecta 
directamente a la rentabilidad de la empresa, así como a la posibilidad de rechazar los 
proyectos de financiación a los que opta la empresa que, ante costes financieros 
elevados, pueden tornarse no rentables. En segundo lugar, porque, desde el punto de 
vista operativo es el más fácilmente contrastable, si bien, ni los procedimientos para 
ello ni los resultados alcanzados en la multitud de estudios que lo tratan han logrado 
formar una opinión consensuada sobre su existencia en el mercado de crédito y sus 
consecuencias económicas.  

 

5.2. Racionamiento del crédito sobre cantidad. 

Se entiende que hay restricciones al crédito en cantidad cuando el importe 
concedido es menor al montante solicitado por el prestatario. 

Esta modalidad de racionamiento raramente se da, puesto que las entidades 
financieras evalúan una solicitud de financiación constatando como punto de partida 
que el volumen solicitado se adapta a las necesidades reales de inversión, por lo que 
reducir el montante de crédito concedido abocaría a la empresa, en la mayoría de los 
casos, a no efectuar el proyecto, con lo cual la relación de préstamo carecería de 
sentido. Es esta consecuencia, la infrainversión31 o, dicho de otro modo, la limitación a 
la inversión, por cuanto las empresas no pueden hacer frente a la totalidad de los 
desembolsos iniciales necesarios para la puesta en funcionamiento del nuevo proyecto, 
una de las más estudiadas en la investigación sobre el racionamiento del crédito. Es 
importante señalar que aun cuando en la literatura financiera se utiliza frecuentemente 
el término infrainversión, tan sólo podríamos hablar de limitaciones a la inversión en 
el caso de que los proyectos fuesen considerados fraccionables, puesto que de no ser 
así, la imposibilidad de afrontar el desembolso inicial llevaría, directamente, a la no 
realización del proyecto, si no es posible obtener financiación complementaria. 

                                                 
31  Por infrainversión entendemos la no realización de proyectos con Valor Actual Neto positivo o el que no se rechacen 

proyectos cuyo Valor Actual Neto es negativo (Morgado y Pindado, 2001).  
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En los casos donde se da esta modalidad de racionamiento, los bancos no ofrecen 
más crédito porque consideran que el hacerlo podría implicar que la empresa utilizase 
esos recursos en proyectos cada vez menos eficientes, con el consiguiente riesgo tanto 
para el futuro empresarial como para los intereses de la entidad financiera (Martínez y 
Fernández-Jardón , p. 775). 

La forma extrema de este tipo de racionamiento, que se analiza posteriormente, 
sería la denegación del crédito al solicitante, aun cuando el proyecto para el que se 
solicita aporte una rentabilidad neta esperada positiva. 

Las restricciones del crédito en cantidad implican que las empresas deben 
financiarse a través de otras fuentes, y dadas las características financieras de las 
pymes, y sus limitaciones en cuanto a la posibilidad de acceder a otras posibilidades, 
ya comentadas con anterioridad, se ven abocadas a depender básicamente de su propia 
capacidad de generar recursos internos para invertir, lo que entronca directamente con 
la Teoría de la Jerarquía Financiera ampliamente debatida en la literatura financiera. 

 

5.3. Racionamiento del crédito en plazos. 

Se considera que hay restricciones del crédito en plazos cuando las empresas no 
acceden a los fondos en el momento deseado dado que la disponibilidad de los fondos 
se demora en exceso o bien, el horizonte temporal del préstamo concedido no coincide 
con las necesidades temporales de la empresa. 

Así, en el mercado crediticio suele haber una gran oferta de fondos a corto plazo 
y una reducida posibilidad de financiación a largo plazo, que es la que suele desear la 
empresa (Martínez y Fernández-Jardón, 1998, p. 776), como indica, entre otros, el 
reciente trabajo de Cardone y Casasola (2004), que señalan el alto volumen de 
financiación a corto plazo de las empresas españolas. 

A modo de conclusión sobre los tipos de racionamiento, quisiéramos trasladar las 
palabras de Maroto (1997, p. 98) que indica que "...los costes financieros se vinculan 
[…] a los tipos de interés de mercado, y […] las restricciones de crédito parecen actuar 
más bien por la vía de la menor financiación otorgada que por las primas de riesgo 
cargadas sobre los tipos básicos de interés; unas primas de riesgo, sin embargo, que sí 
discriminan en contra de las empresas de menor dimensión […]. En suma, parece 
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confirmarse la vigencia de restricciones financieras a la inversión de las empresas, 
tanto desde el lado de la estructura y composición de su pasivo como desde el de su 
capacidad de ahorro o autofinanciación neta". 

 

6. Mecanismos de control de riesgos de agencia en las operaciones crediticias. 

Es evidente que una vez detectados los riesgos de agencia que condicionan la 
consecución efectiva de una adecuada financiación empresarial, si somos capaces de 
eliminar, o al menos paliar, dichos riegos, estaremos mejorando la asignación eficaz 
del ahorro y colaborando a una mejora en la realización de proyectos rentables por 
parte de las pymes. 

 

6.1. Mecanismos contractuales: covenants. 

En líneas generales, se ha constatado empíricamente en diversos trabajos que las 
pymes tienen una menor accesibilidad a la financiación bancaria y que soportan un 
mayor coste por este concepto que las grandes empresas. Una de las causas de esta 
situación es la conducta de las entidades financieras a la hora de evaluar la calidad 
crediticia de sus operaciones. En general, al tener las pymes un coste unitario de 
estudio por operación elevado, en la gran mayoría de casos las entidades financieras se 
limitan a fijar una prima por riesgo sin evaluar las verdaderas características del 
proyecto a financiar (AECA, 2002, pp. 7 y ss.) castigando especialmente por ello a los 
proyectos más seguros (Bebczuk, 2000, p. 31). Consideramos que el imponer 
sistemáticamente una prima por riesgo a determinado colectivo empresarial, en este 
caso las pymes, constituye una forma particular de racionamiento del crédito, puesto 
que se penaliza a empresas cuyos proyectos, de ser analizados adecuadamente, 
llevarían aparejados un coste financiero menor. 

En este sentido, si el intercambio de información a la hora de conceder una 
operación de crédito fuese eficaz, la entidad financiera vería reducido su riesgo, por lo 
que el tipo de interés a aplicar sería menor, y se evitarían costes de análisis de riesgo y 
costes de impago. Por su parte, la pyme obtendría un menor coste de sus recursos 
financieros ajenos y necesitaría comprometer menores garantías o niveles de recursos 
propios.  
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No obstante, las entidades financieras no siempre confían en las buenas 
intenciones de sus clientes y procuran mecanismos de control de las conductas 
discrecionales de los mismos, a fin de mitigar o eliminar los perjuicios que éstas 
pudiesen ocasionar al correcto reembolso del crédito.  

En otros países, es frecuente el establecimiento de mecanismos contractuales que 
reduzcan el riesgo moral, conocidos en la literatura por su acepción inglesa como 
covenants o contratos específicos de financiación (Martín y Sáez, 2001, p. 170). 
Lógicamente, si las entidades financieras y sus clientes fuesen capaces de diseñar un 
contrato capaz de recoger todas las contingencias futuras, y las conductas esperadas en 
cada una de las hipotéticas situaciones que pudiesen darse, para todo el horizonte 
temporal contemplado en la operación financiera, sería irrelevante hablar de 
covenants. No obstante no podemos olvidar (Hellmann y Stiglitz, 2000, p. 282) que 
“en muchas situaciones económicas reales, el entorno es demasiado complejo para los 
inversores para poder separar toda la información relevante completamente a través 
del uso de contratos financieros”. 

La mayoría de los préstamos están respaldados por los activos de la empresa, 
pero no podemos olvidar que lo que desea la entidad financiera es que el cliente 
afronte sus obligaciones de pago para con ella, con lo que debería ser extremadamente 
cuidadosa con los flujos de caja que genera el proyecto financiado, a fin que reviertan 
en la entidad. Con tal fin, es cada día más frecuente que se establezcan cláusulas 
contractuales que limiten la discrecionalidad de las empresas a la hora de utilizar los 
fondos generados por el proyecto. 

La aceptación de estas cláusulas, bien sean negativas, inhibiendo ciertas aciones 
de la empresa, o positivas, obligando a la empresa a realizar determinadas acciones, es 
interpretada por la entidad financiera como una señal positiva sobre el cliente 
(Bebczuk, 2000, p. 42).  

Las primeras referencias a los covenants en la literatura financiera se basan en 
sus efectos sobre los bonos (Leland y Toft, 1994), y es más recientemente cuando se 
empieza a relacionar esta figura con otros activos financieros o, como sería nuestro 
caso, con los préstamos.  

Los covenants establecen una serie de indicadores sobre variables financieras de 
modo que, si el prestatario supera los límites marcados, se penaliza el tipo de interés a 
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pagar en ese periodo, hasta que el indicador utilizado vuelva a situarse entre los límites 
prefijados en el contrato. Puesto que la empresa sería un agente (Martín y Sáez, 2001, 
p. 170), un diseño adecuado del contrato de préstamo ayuda a limitar la 
discrecionalidad en el uso del préstamo. No obstante, es importante señalar que este 
tipo de actuaciones sólo ayudan a reducir el riesgo, pero nunca lo eliminarán en su 
totalidad, dado que es prácticamente imposible diseñar un contrato capaz de recoger 
todas las posibles contingencias de una relación financiera que, con toda seguridad, 
puede durar años. 

Siguiendo a Freixas y Rochet (1999, pp. 300 y ss.) las cláusulas positivas 
establecen las responsabilidades del prestatario de presentar informes financieros y de 
mantener debidamente asegurados los activos de la empresa, mientras que las 
cláusulas negativas restringen las acciones de la empresa. Aunque teóricamente una de 
las funciones de este tipo de cláusulas más estudiadas en la literatura pertinente es 
evitar que la empresa emita nueva deuda que pueda subordinarse a la ya existente, no 
creemos que este planteamiento sea aplicable a todas las pymes.  

En las empresas de menor tamaño, entendemos que la labor de este tipo de 
cláusulas se dirige más a controlar de algún modo el buen fin de los fondos cedidos y 
el buen uso de los flujos de caja generados por el proyecto. En este sentido si nos 
parecería más adecuada una restricción en el contrato de la disposición de los activos 
empresariales que garantizan la operación para obtener nuevos fondos. Otra 
posibilidad sería limitar el reparto de dividendos32 si algún coeficiente de liquidez no 
ha alcanzado un nivel determinado o limitar la inversión en nuevos activos que pueda 
comprometer la solvencia empresarial.  

El trabajo de Cardone y Cazorla (2001) es una de las escasas aplicaciones 
prácticas de la influencia de los covenants en el acceso al crédito bancario, y sus 
resultados indican que, como cabría esperar, la presencia de este tipo de cláusulas 
contractuales influye positivamente en el mayor nivel de endeudamiento empresarial. 

Finalmente, entendemos que los covenants son un mecanismo de control que 
podemos asemejar a la exigencia de garantías colaterales a la operación de crédito, si 
bien no determinan per se la concesión ni las condiciones del crédito, pero que, en la 
práctica, tienen una implantación aún incipiente en nuestro país. 
                                                 
32  Aunque en el caso de empresas de muy reducida dimensión sería más apropiado hablar de beneficios. 
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Para concluir, nos sirven las palabras de Bebczuk (2000, p. 30) que indica como 
"los contratos financieros se diseñan de forma tal que aligeren las consecuencias de 
estas imperfecciones informativas mediante la incorporación de cláusulas protectoras 
de los derechos del acreedor [...]. Si bien todos estos mecanismos ayudan a combatir 
los efectos de la información asimétrica, la realidad y la teoría muestran que 
constituyen apenas remedios parciales".  

 

6.2. Mecanismos institucionales. 

Ante la existencia de imperfecciones en el mercado financiero, tales como las 
restricciones de crédito, existen posiciones acordes con la necesidad de una 
intervención estatal que elimine las dificultades de acceso a la financiación, en aras de 
mejorar la competitividad y permanencia en el mercado de las empresas, 
especialmente de las de menor poder de negociación, esto es, generalmente, las pymes. 
En palabras de Giner y Salas (1999, p. 24) "…otra función importante de los mercados 
de capitales consiste en el control sobre el capital, es decir, asegurar que los recursos 
financieros se asignan a los proyectos más rentables y con ello se maximiza su valor 
económico final". 

Las dificultades que se observan en el acceso al crédito en las pymes, así como 
las limitaciones al crédito que frecuentemente soportan, y de las que existen 
numerosos trabajos empíricos que así parecen confirmarlo, han propiciado en multitud 
de países que los gobiernos hayan instaurado una serie de instrumentos específicos que 
encaucen correctamente el flujo de fondos hacia los prestatarios más adecuados. 

Esta intervención gubernamental en los mercados financieros puede justificarse 
entendiendo que éstos, por si solos, no son capaces de asignar correctamente los 
fondos disponibles a los mejores proyectos empresariales, por lo que la intervención 
pública tendría como objeto la corrección de las imperfecciones del mercado en aras 
de una mayor eficiencia33. En palabras de Cruz y Gutiérrez (1999, p. 32) “la 
conveniencia de implantar un trato fiscal favorable para las pequeñas y medianas 
empresas es asumir que existe una situación discriminatoria o desfavorable para éstas, 
por lo que necesitan un régimen especial que les permita competir en igualdad de 
                                                 
33  Al respecto puede consultarse el trabajo de Innes (1991), que desarrolla un modelo matemático que justifica los 

beneficios de tal intervención, si bien se considera un mercado cerrado y con ciertas simplificaciones. 
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condiciones. Ahora bien […] las medidas […] deben estar acorde a la composición del 
tejido empresarial y profesional del país, puesto que, en caso contrario, pueden quedar 
en entredicho los principios de justicia e igualdad que se pretendían”. 

No obstante es claro que la intervención de los poderes públicos puede también 
entenderse como un garante del bienestar social, y por lo tanto su intervención se 
justificaría independientemente del grado de perfección de los mercados financieros en 
los cuales nos situemos. En este caso, incluso en mercados financieros o de crédito, tal 
es nuestro caso, eficientes, esto es, que encaucen eficazmente los fondos a los 
proyectos mas adecuados, la intervención pública puede, de algún modo, forzar la 
asignación de fondos a las pymes incluso cuando éstas, por si solas, no debieran 
obtenerlos. En este caso, la importancia social del colectivo y el bienestar social y 
laboral que su supervivencia aporta al entorno, justifica que se fomenten este tipo de 
acciones, lo cual no deja de ser, de algún modo, una competencia desleal para el resto 
de empresas. 

Martín y Sáez (2001, p. 170) resumen esta disyuntiva al señalar que "si se 
entiende que las pymes constituyen un sector más del sistema económico, sin ninguna 
característica especial por la que merezcan un trato diferencial, deberían ser ellas las 
que incurriesen en este coste para tener acceso a la financiación. Si por el contrario se 
entiende que tales problemas constituyen fallos de mercado y que, además, las pymes 
cumplen con un papel esencial en el funcionamiento del sistema económico y la 
creación de empleo, el Estado tendría la obligación de incentivar el desarrollo de 
mercados, entidades e instrumentos financieros que contribuyan a hacer frente a todos 
estos problemas". 

Yánez (2001, p. 131) indica una acertada matización a la postura anterior, ya que 
“es preciso tener en cuenta que la política del Banco Central afecta a la capacidad de 
los bancos a prestar. El Banco Central no puede, sin embargo, obligar a los bancos a 
prestar. Estos deciden si conceden más créditos […] y pueden tener tres problemas 
para prestar: (1) cuando el ciclo entra en una fase recesiva y aumentan las insolvencias 
crediticias; (2) cuando su posición financiera está comprometida, como consecuencia 
de cuantiosas pérdidas y dotación a provisiones y (3) cuando la intensidad de la crisis 
tiene afectados con gravedad a algunos miembros significativos del sistema 
financiero". 
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Lógicamente, no podemos olvidar que las entidades financieras, como empresas 
privadas, deben tener libertad de actuación, y quizás la mejor política que puedan 
seguir los gobiernos sea dar alternativas a los prestamistas para hacer el crédito más 
atractivo (De Meza y Webb, 2000, p. 232). Siguiendo los argumentos de Utrero (2003, 
p. 9), si la protección legal a los prestamistas no es la adecuada, éstos pueden ser 
reacios a prestar. Si los prestamistas no tienen el derecho a requerir colaterales o no 
pueden recobrar efectivamente los activos colateralizados, las tasas de interés pueden 
subir en respuesta a esos problemas de agencia y si eso no es suficiente para cubrir el 
coste de oportunidad de préstamo, el mercado de crédito podría colapsarse. En 
consecuencia, una estricta protección de los derechos de los prestamistas conduciría a 
abaratar el crédito. 

El trabajo de García Tabuenca (1997) aporta una interesante recopilación de las 
principales líneas de actuación que se realizaron a nivel institucional para mejorar la 
financiación de las pymes desde el año 1975. Conectando con el trabajo citado, Martín 
y Sáez (2001), subrayan la importancia que la pyme está tomando en el desarrollo de 
las políticas económicas de la Unión Europea. En particular, se han realizado 
numerosos análisis sobre las debilidades estructurales de las pymes para encauzar 
programas públicos de ayuda, tanto a nivel comunitario como nacional y regional. No 
obstante, y en palabras de los propios autores estas políticas "han creado también una 
verdadera jungla de incentivos para la que está faltando una evaluación general de 
eficiencia que ordene definitivamente una política de apoyo que […] está generando 
múltiples distorsiones sin que se conozca realmente por ahora su verdadera 
contribución a la creación de empleo que constituye en definitiva su objetivo último" 
(Martín y Sáez, 2001, p. 167). 

Quizás el apoyo institucional a las pymes debiera comenzar con una 
racionalización de las ayudas y, sobre todo, de un plan de coordinación que evite 
duplicidades o, lo que es todavía más preocupante, la desinformación de las empresas 
sobre el alcance de las ayudas o los procedimientos necesarios para su obtención. Con 
frecuencia se constata que si bien las ayudas a un colectivo, de la índole que sea, son 
apropiadas y cuentan con un volumen de recursos suficiente, no llegan a cumplir 
eficazmente la misión para la cual fueron creadas. Y básicamente porque el colectivo 
al que están destinadas desconoce su existencia o bien no es capaz de solventar los 
trámites burocráticos que implica su solicitud. 
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Por ello, entendemos que una de las tareas, a nuestro juicio, prioritarias, en la 
distribución eficaz de ayudas a las pymes es la creación de oficinas de atención a la 
pyme que les informen y asesoren de todas las posibilidades con las que cuentan para 
obtener financiación de las distintas instituciones34, tal y cómo se reconoce en el 
informe de las Cámaras de Comercio (2003, pp. 68 y ss.) que recomienda la 
simplificación administrativa. 

La mayoría de los países tienen programas públicos, más o menos acertados, de 
ayuda a la financiación a las pymes, reconociendo por tanto, aunque sea 
implícitamente, la importancia de este colectivo. En concreto dentro de las políticas de 
la Unión Europea al respecto, los recursos destinados a la mejora de las condiciones de 
financiación de la pyme han sido importantes. Así, todos los programas de ayuda a la 
empresa de la Unión Europea incluyen de modo sistemático instrumentos financieros 
de apoyo directo que les permitan acceder con mayor facilidad, y a un menor coste, a 
los mercados de capitales o a los mercados de crédito bancario (Martín y Sáez, 2001, 
p. 167). 

Los instrumentos directos que ha establecido la Unión Europea (García 
Tabuenca, 1997, p. 175) han sido los préstamos globales del Banco Europeo de 
Inversiones, el reforzamiento de los sistemas de garantías nacionales a través del 
Fondo Europeo de Inversiones, los programas del ámbito del capital riesgo y los 
sistemas de garantías mutuas. Así, han sido múltiples los instrumentos financieros que 
se han habilitado para tal fin. Entre ellos, en nuestro país destacan las Sociedades de 
Garantía Recíproca. En concreto, en España se han potenciado en los últimos años la 
financiación preferencial, el capital riesgo, el acceso al segundo mercado, los sistemas 
de garantías mutuas y los préstamos participativos (Cazorla y López, 2000, pp. 20 y 
21). Hay que matizar, no obstante, que la participación de los bancos en las empresas 
puede suponer que las entidades bancarias propicien una reducción de los conflictos de 
agencia derivados de la separación entre propiedad y control, así como una posición 
privilegiada en sus funciones de recogida y evaluación de información sobre los 
prestatarios, pero lo importante para las entidades bancarias es si esta implicación les 
hace obtener beneficios privados y, por tanto, infiere en su rentabilidad (Ruiz 
Mallorquí y otros, 2004). 
                                                 
34  En este sentido, debiera de pensarse en una especie de "ventanilla única" para que las pymes puedan solicitar ayudas 

locales, de su comunidad autónoma, nacionales o supranacionales en un mismo punto. 
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Consideramos, no obstante, que aunque la necesidad de programas públicos es 
fundamental para el desarrollo de un sistema de financiación adecuado a las 
necesidades de las pymes, coincidiendo con Martínez (1998), la formación y sobre 
todo la información es una parcela que debiera cuidarse especialmente. Con toda 
probabilidad muchos de los casos que podemos calificar como de restricción 
financiera han sido originados por una falta de información, y especialmente 
formación, de los gerentes de las pymes, que les ha limitado sus posibilidades de 
actuación y negociación frente a las entidades financieras. 

Y en una línea de actuación aún más agresiva, gobiernos como el de Japón están 
asumiendo un rol de líder a la hora de fomentar la confianza de las entidades 
financieras en la economía de su país concediendo crédito directamente a las empresas 
(Yánez, 2001, p. 55).  

Como conclusión, es interesante señalar la reciente preocupación de las 
autoridades de la Unión Europea por definir con rigor el marco de actuaciones a favor 
de la pyme35, vigilando especialmente que no interfieran en la libre competencia, y 
analizando especialmente la efectividad de dichas acciones, dado el volumen tan 
importante de recursos que comprometen (Martín y Sáez, 2001, p. 184). En esta línea, 
un reciente informe de las Cámaras de Comercio (2003) aboga por mejorar el apoyo a 
la creación y consolidación de empresas, destacando como primer punto que las 
políticas públicas deben mejorar tanto el acceso a la financiación para la creación de 
empresas como el facilitar el apoyo de consultores que suplan la falta de experiencia 
de los nuevos empresarios, dado que “las perspectivas de crecimiento del producto y el 
empleo en España […] dependen cada día más de la inclinación y capacitación de la 
población para crear empresas y gestionarlas con vocación de continuidad y ello aboga 
por un mayor protagonismo de las políticas de formación” (Cámaras de Comercio, 
2003, pp. 110 y ss.) . 

 

 

 

                                                 
35  Al respecto, puede verse el trabajo de Martínez (1998). 



 Capítulo III 
 

 

110 

6.3. Mecanismos de cooperación: el fomento de la vinculación prestamista-
prestatario.  

Si ambas partes de la relación de agencia fuesen plenamente conscientes de que 
sin lesionar sus intereses particulares pueden obtener un mayor beneficio conjunto, por 
ejemplo a través de revelar información cierta y veraz, las dificultades de acceso de las 
pymes al mercado crediticio podrían mitigarse, a través de lo que se conoce como la 
vinculación entre el prestamista y el prestatario. 

Es lógico pensar que las empresas se construyen una reputación, entendida como 
la probabilidad de que la devolución del préstamo aumente, acudiendo a las entidades 
de crédito que la supervisan y, una vez alcanzada esa reputación, optan a la 
financiación directa que les ahorraría los costes de la intermediación financiera. No 
obstante, en la práctica, únicamente las grandes empresas, con altas cifras de capital, 
podrán realmente acceder a la financiación directa, ahorrándose el coste de la 
intermediación. Así, la denominada supervisión financiera se da en condiciones de 
economías de escala, dada la pequeña capacidad de los inversores en comparación con 
el tamaño de los proyectos y los bajos costes de la delegación (Suárez, 2000, p. 3 y ss). 

Las instituciones de crédito pueden reducir, al menos en parte, las asimetrías de 
información, generando ellas mismas información sobre el prestatario, y numerosos 
trabajos confirman que cuando se mantienen relaciones estrechas y prolongadas se 
observa una mayor disponibilidad del crédito, si bien no puede decirse lo mismo de la 
reducción en el precio36. 

El desarrollo de la relación prestamista-prestatario es una vía para aumentar la 
información en poder del prestamista, pero es mucho más importante la viabilidad del 
proyecto cuya financiación se solicita antes que las relaciones entre las partes 
(Cardone y otros, 1997, p. 560). 

La hipótesis de información asimétrica ha propiciado una profundización del 
estudio de las relaciones prestamista-prestatario. Algunos de los primeros trabajos sobre 
racionamiento del crédito ya apuntaban la importancia de esta relación, muchas veces de 
carácter personal, entre los empresarios y los gerentes financieros de las empresas a la 
hora de establecer las características de los contratos de préstamos. De igual modo,  

                                                 
36  Un desglose exhaustivo de los trabajos empíricos donde se contrastan estas relaciones se desarrolla en el capítulo sexto. 
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Wood (en Holland, 1994, p. 369) aprecia signos de correlación entre los tipos de interés 
actuales con los tipos de los préstamos concedidos con anterioridad a las empresas, 
evidenciando una incidencia de la relación entidad-empresa con el tipo de interés que se 
aplica al contrato de cesión de fondos. 

La confianza en la empresa, esto es, el grado de conocimiento sobre la realidad 
empresarial, reduce el riesgo de los prestamistas a la hora de exponer su dinero, puesto 
que la base de las operaciones financieras de préstamos se sustenta en el riesgo que el 
prestamista asume al ceder sus fondos, que debe verse compensado por el tipo de interés 
o rendimiento que se exige pagar a los prestatarios. Es de esperar, por lo tanto, que 
aquellas empresas vinculadas con las entidades financieras obtengan menores intereses, 
puesto que es lógico pensar que las entidades financieras podrían ofrecer un menor tipo 
de interés a las pymes, por este mayor conocimiento sobre las mismas, que reduce su 
riesgo como prestamistas. En este sentido Sharpe (1990) sugiere que las empresas 
permanecen en el mismo banco, no simplemente porque las entidades financieras los 
traten particularmente bien, sino porque las empresas de gran calidad están, en cierto 
modo, "capturadas informativamente". El propio banco suele hacer la mejor oferta37, 
pero esto es debido a las dificultades de la empresa para convencer a otras entidades, con 
la información que suministran, sobre la excelencia de sus proyectos. De igual modo, la 
empresa que desee cambiar de entidad financiera probablemente tendrá que asumir un 
coste por ello dado que tendrá que convencer a su nuevo proveedor de fondos de la 
idoneidad de su proyecto 

En particular, uno de los fenómenos que en la actualidad se está estudiando con 
mayor profusión, es el impacto sobre el coste de capital de la vinculación entre la 
gerencia de la empresa y el responsable de la entidad financiera en la concesión de 
fondos. Cabría esperar, en buena lógica, que un mayor conocimiento de la empresa por 
parte del responsable de la entidad financiera reduce el riesgo de la entidad financiera. En 
palabras de Petersen y Rajan (1994, p. 5), en teoría, estas relaciones pueden reducir las 
fricciones en el flujo de capital de los prestamistas potenciales hacia los prestatarios. Este 
mayor conocimiento, a veces con carácter personal, influye sobre la información que se 
exige a la empresa. Esto es especialmente importante en las pymes, donde por razones 
                                                 
37  No obstante, también cabe la posibilidad de que la entidad financiera no reduzca el tipo de interés ofertado a las pymes, si 

bien esta mejora de las condiciones puede trasladarse, por ejemplo, a la ampliación de la gama de servicios (García y 
Urquizu, 1997). 
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históricas y de cultura empresarial, los gestores o propietarios son reacios a facilitar 
información sobre su empresa o ésta no presenta la calidad deseable. 

En particular, es significativo el análisis de los antecedentes de la empresa por parte 
de las entidades financieras. El hecho de que la empresa sea o no cliente es un factor 
determinante a la hora de conceder el préstamo, tanto en la determinación del importe, 
como en las garantías a exigir. Se constata así que las sinergias o ahorros en la búsqueda 
de información, son importantes para las entidades financieras en sus costes de análisis y 
concesión de préstamos (Martínez y Fernández-Jardón, 1998, p. 774), y se pone de 
relieve cómo las consideraciones relativas a la información disponible por los agentes 
desempeñan un importante papel en la determinación del comportamiento económico-
financiero de la empresa (Azofra y López, 1997, p. 124). 

En nuestro caso concreto, y siguiendo los postulados de Baiman (1990), el 
prestamista y el prestatario deberían, de manera consciente, confiar mutuamente y 
compartir información suficiente y veraz, dado que este comportamiento cooperador 
reduciría la asimetría informativa y, con ello, los riesgos de agencia, por lo que sería 
posible una mejora de los objetivos particulares de las partes sin reducir los beneficios 
de la parte contraria. Para las entidades financieras se traduciría en una reducción de 
costes de evaluación y verificación de la información presentada, reduciéndose por 
tanto la probabilidad de impago y el riesgo empresarial, lo cual les haría más proclives 
a la concesión de crédito. Para la empresa, se propiciaría que proyectos rentables 
logren la financiación deseada. 

Consecuentemente, sería de esperar que las relaciones anteriormente descritas 
redujeran el coste que los prestamistas aplican a las pequeñas empresas. No obstante, 
estaría implícito en la presunción anterior que la reducción de los riesgos de los 
prestamistas se traslada a los prestatarios, en forma de un menor tipo de interés (Petersen 
y Rajan, 1994, p. 14). En teoría, este mayor conocimiento de las empresas, y la 
consiguiente reducción del riesgo del prestamista, debiera trasladarse al coste de los 
recursos financieros con una reducción en el mismo, habida cuenta que dicho coste grava 
el riesgo soportado por la entidad financiera. Si esto ocurre y en qué medida, es un factor 
todavía a dilucidar, aunque ya existen trabajos que ponen de manifiesto el hecho de que 
los prestatarios con fuertes vinculaciones con las entidades financieras pagan menores 
tasas de interés (Berger y Udell, 1992 y 1995; Petersen y Rajan, 1994 y 1995; Caminal, 
1995; Cardone, 1997; Cole, 1998; Cardone y Cazorla, 2001 y Brau, 2002). 
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Hasta que ambas partes, especialmente los pequeños empresarios, no sean 
plenamente conscientes de las ventajas que para si mismos tiene un comportamiento 
de este tipo y sean consecuentes con dichos postulados, de poco servirán los esfuerzos 
de las administraciones públicas para mejorar la eficiencia de los mercados 
financieros. 

Finalmente, y como resumen, creemos que esta es la vía mas adecuada para las 
pymes a la hora de establecer mecanismos correctores de las restricciones del crédito, 
básicamente por dos motivos. 

En primer término, asumiendo que el establecimiento de vínculos de confianza 
mutua entre prestamista y prestatario permite reducir el racionamiento del crédito, éste 
un mecanismo de coste nulo para la empresa. 

En segundo lugar, el acercamiento entre empresas y entidades financieras es un 
mecanismo cuya iniciativa puede, y debe, partir de la empresa, tomando por lo tanto la 
iniciativa en la solución de los problemas financieros que le atañen. Este mecanismo 
permite a la empresa acceder de modo más conveniente al crédito sin tener que acudir 
a otros agentes, lo cual le restaría autonomía y complicaría más la relación existente 
con el proveedor de fondos. No obstante, no todas las empresas tienen suficiente 
capacidad para llevar de modo personal las negociaciones con la entidad financiera y, 
en numerosas ocasiones, es la actuación de un intermediario experto la que facilita las 
relaciones entre las partes, del modo más conveniente para que la financiación 
obtenida sea apropiada a las necesidades de la empresa. 

 

6.4. Otros mecanismos de control de riesgos de agencia en las operaciones 
crediticias. 

A pesar del planteamiento anterior, y de la deseable buena fe entre prestamista y 
prestatario, lo obstante, la relación prestamista-prestatario depende de otros múltiples 
factores, no siempre controlables por las partes.  

Pese a que los mecanismos comentados en los epígrafes anteriores son los más 
desarrollados en la literatura financiera, también a la relación de agencia establecida 
entre oferentes y demandantes de fondos le pueden afectar otros factores que atenúen 
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los conflictos que se presenten, y que constituyen envíos de señales positivas por parte 
de la empresa a los oferentes de fondos.  

Entre estos factores destacan la disponibilidad de autofinanciación como 
indicador de solvencia o el nivel de endeudamiento como determinante de la capacidad 
de asumir más deuda (Azofra y Fernández, 1999, pp. 124 y ss.; Menéndez Requejo, 
2001b, pp. 5 y ss.). 

Conectando con este planteamiento, algunos teóricos sostienen que el 
endeudamiento puede utilizarse como una señal al mercado, dado que al ser el interés de 
los directivos evitar situaciones de insolvencia o riesgo que puedan poner en entredicho 
su reputación y prestigio profesional, el mayor apalancamiento financiero no se interpreta 
como un mayor riesgo financiero relevante, sino como la confianza de la empresa en que 
el éxito de sus proyectos supere el mayor nivel de riesgo financiero y compense el mayor 
nivel de endeudamiento. 

De igual modo, ciertas características del entorno económico de la empresa como la 
pertenencia a un sector regulado, donde es de esperar que la información presentada 
por la empresa tenga mayores visos de fiabilidad para la entidad evaluadora o 
características del propio mercado financiero como su grado de concentración, 
también afecten a las operaciones de crédito que en el se desarrollan.  

Así, en los mercados muy concentrados, donde el nivel de competencia es 
reducido, los prestamistas estarán más dispuestos a compensar los tipos de interés a lo 
largo de la vida de la empresa aplicando tipos de interés inferiores a los aplicados en 
mercados competitivos, cuando la empresa es de reciente creación y superiores en 
mercados competitivos cuando la empresa alcanza cierta antigüedad (Cardone y otros, 
1997, pp. 549 y 550; Utrero, 2003, p. 6). 

En particular, Utrero (2003, pp. 24 y 25) obtiene en su trabajo empírico el efecto 
positivo de la mayor regulación del sector bancario sobre el endeudamiento 
empresarial, dado que en aquellos países donde existe una alta protección a los 
prestamistas y una prudente regulación bancaria, los problemas de agencia se ven 
aliviados y es necesario un menor nivel de colateralización de los créditos, por lo que 
entiende que la concentración del sector bancario afecta positivamente a la amplitud 
del endeudamiento, en concordancia con los modelos que predicen que mantener un 
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cierto grado de poder de mercado en la banca facilita el desarrollo de relaciones de 
préstamo.  

No quisiéramos finalizar este capítulo sin hacer una somera reflexión en torno a 
la evolución de los tipos de interés. Es lógico pensar que en la situación de los 
mercados de crédito de los últimos años tal vez la cuestión del racionamiento del 
crédito no sea relevante, habida cuenta de los bajos tipos de interés que imperan en los 
mercados, por lo que una elevación del tipo de interés, siendo éste relativamente bajo, 
no afecta en demasía la rentabilidad empresarial. 

No obstante, pensamos que, en primer término, cualquier posibilidad de 
reducción de costes financieros o logro de cesión de recursos ajenos a largo plazo es 
positiva para la empresa, por pequeña que sea, y máxime si ésta se puede lograr con 
mecanismos sencillos de coste reducido o incluso nulo para la empresa. En segundo 
lugar, no podemos sustraernos del carácter cíclico de la economía, por lo que es de 
esperar que los tipos de interés evolucionen al alza en los próximos años, y quizás sea 
entonces cuando las restricciones al crédito tengan, si cabe, mayor importancia. 
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1. Introducción. 

 El capítulo que seguidamente abordamos pretende ser una síntesis comparada 
de las principales aportaciones que sobre el fenómeno del racionamiento de crédito se 
han sucedido desde los primeros trabajos, en torno a los años setenta, que abordaron de 
algún modo esta cuestión. 

 En primer lugar, analizamos el entramado teórico que representan los trabajos 
de los años setenta y ochenta, que conforman el concepto del racionamiento de crédito 
y que perdura en los trabajos actuales. 

 En segundo lugar, analizamos con mayor profundidad los trabajos que 
consideramos supusieron un profundo cambio en el modo de abordar el racionamiento 
de crédito, que hasta ese momento era un enfoque teórico y macroeconómico, para 
pasar a un enfoque microeconómico y eminentemente práctico.  

 Finalmente, hacemos un resumen de las principales aportaciones empíricas que 
en las últimas décadas han proliferado y cuyo nexo común es un intento de validar, 
empíricamente, las teorías que explican el racionamiento de crédito.  
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2. El origen del problema de la estructura financiera óptima y el racionamiento 
del crédito. 

Uno de los trabajos considerados más importante en el campo de las finanzas, es 
el conocido trabajo de Modigliani y Miller de 1958. En el marco de la economía 
financiera, el conocimiento de las variables que influyen en las decisiones de 
financiación de las empresas ha constituido una constante preocupación desde la 
publicación de la denominada proposición de irrelevancia de la estructura de capital de 
Modigliani y Miller. En ella se afirma que, en presencia de mercados de capitales 
perfectos, si la política de inversión empresarial no se altera, las decisiones financieras 
adoptadas no tienen repercusión alguna sobre el valor de mercado de la empresa, al no 
afectar a la distribución de probabilidad de los flujos generados por los activos 
empresariales. 

Las conclusiones a las que llegaron Modigliani y Miller son impecables y, hasta 
la fecha, nadie ha sido capaz de refutar los resultados teóricos que alcanzaron en su 
modelo. El ataque al paradigma que representan sus conocidas proposiciones sobre la 
irrelevancia de la estructura de capital se ha centrado en las hipótesis de partida del 
modelo. A pesar de la brillantez de sus conclusiones, no debemos olvidar que éstas 
derivan de una serie de axiomas iniciales que poco tienen que ver con el mundo real 
donde se mueven las empresas. Por lo tanto, los trabajos posteriores en esta materia se 
han centrado en determinar hasta que punto se han cumplido sus premisas a medida 
que nos alejamos de las hipótesis de partida para acercarnos más al mundo real. 

Especialmente significativos han sido los trabajos tendentes a constatar la 
relación entre la estructura financiera y la estructura económica de la empresa, así 
como las implicaciones que sobre la inversión y la rentabilidad empresarial podrían 
ocasionar las restricciones de acceso a la financiación y las limitaciones a la libre 
configuración de la estructura financiera. 

La relajación de las hipótesis restrictivas del trabajo de Modigliani y Miller ha 
propiciado el estudio de diversos aspectos de la economía financiera analizados desde 
contextos más cercanos a la realidad, de los que deriva, entre otros, a finales de los 
años setenta la preocupación por las dificultades de acceso al crédito de las empresas, 
y del denominado racionamiento del crédito, así como de las repercusiones que tales 
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limitaciones a la financiación pudieran tener en las inversiones empresariales y en los 
resultados del ejercicio. 

Los primeros trabajos sobre el racionamiento del crédito datan de los años 
ochenta, si bien se analizan las restricciones crediticias desde un punto de vista teórico. 
En esta línea se sitúan trabajos fundamentales en la investigación de las causas de las 
dificultades de acceso al crédito de las pymes que construyen el marco teórico de la 
investigación. Entre esos trabajos destacan los de Jaffee y Modigliani (1969), Jaffee y 
Russell (1976), Leland y Pyle (1977), Baltensperger (1978), Stiglitz y Weiss (1981) y 
Myers y Majluf (1984). La nota común de todos ellos es el planteamiento de modelos 
teóricos, generalmente a nivel de variables agregadas, que demuestran el 
racionamiento del crédito y el comportamiento tanto de las entidades financieras como 
de las empresas ante tal circunstancia. 

El marco teórico que de algún modo ampara a todos estos trabajos hasta esa 
fecha es la Teoría de la Agencia, planteada por Jensen y Meckling en su conocido 
trabajo de 1976, y que permitió analizar las relaciones que se establecen en el seno de 
una empresa y que de modo análogo se generalizaron al estudio de las relaciones de la 
empresa con su entorno, entre los que se sitúan, obviamente, los proveedores de 
fondos y, dentro de éstos, a los prestamistas de recursos financieros.  

El trabajo de Jensen y Meckling analiza a través de la existencia de un hipotético 
contrato los problemas que surgen cuando dos partes que cooperan tienen diferentes 
objetivos y diferentes tareas a realizar. Dentro de estos supuestos podemos encontrar, 
lógicamente, los conflictos que surgen en los contratos de cesión de fondos, dado que 
para garantizar los intereses del prestamista, el prestatario debiera comprometerse a 
cumplimentar todas las normas jurídicas, financieras y contables a las que esté 
sometida su actividad, entregar información veraz sobre el funcionamiento 
empresarial, y en particular de la política de financiación, inversión y dividendos, a 
reintegrar en plazo y forma las cuotas pactadas y a afrontar, en su caso, las 
penalizaciones por cancelación anticipada o reembolso parcial del préstamo (Cazorla y 
López , 2000, p. 31). 

Coincidiendo en el tiempo con la aparición de estos trabajos, comienza a 
difundirse un gran número de trabajos, en su mayoría teóricos, sobre la Teoría de la 
Agencia, que se erige como un marco conceptual adecuado para explicar los 
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fenómenos de restricciones financieras y, en concreto, el racionamiento del crédito, 
especialmente cuando se profundiza en el análisis de las empresas individualmente 
consideradas, puesto que, en esencia, la Teoría de la Agencia intenta analizar y 
comprender el intrincado flujo de relaciones que determina el comportamiento de la 
empresa. 

A partir de la década de los ochenta, trabajos como los de Fazzari, Hubbard y 
Petersen (1988); Petersen y Rajan (1994 y 1995) y Berger y Udell (1992 y 1995) 
analizan en profundidad el problema del racionamiento del crédito e inician el estudio 
empírico de la cuestión, a través del análisis de empresas con el fin de contrastar la 
existencia o no del racionamiento.  

Una de las notas diferenciales de estos trabajos frente a los previamente 
mencionados es que ya no se trabaja con datos agregados, sino que se diferencian 
individualmente las empresas analizadas, siendo el procedimiento básico el análisis de 
ratios e información contable proporcionada por las empresas. Básicamente, se contrasta 
la existencia de racionamiento, pero no se profundiza en las causas que lo originan ni se 
plantean expresamente los mecanismos correctores. 

En los últimos años, se ha constatado una mayor eclosión de trabajos empíricos en 
torno al racionamiento del crédito, así como una mayor diversificación de los mismos. 
En este sentido, es importante señalar que comienzan a aparecer trabajos más específicos 
que analizan aspectos concretos del racionamiento del crédito o bien se decantan por el 
análisis pormenorizado de sus causas o de alguna de sus consecuencias para la 
rentabilidad empresarial. 

 

3. Primeros trabajos sobre racionamiento de crédito: las bases teóricas. 

Desde el trabajo originario de Modigliani y Miller, el primer trabajo que hace 
referencia directa al racionamiento del crédito como tal es el de Jaffee y Modigliani 
(1969), que junto a los de Jaffee y Russell (1976), Leland y Pyle (1977) y 
Baltensperger (1978) estructuran la primera aproximación al fenómeno del 
racionamiento del crédito. En ellos se comienza a definir el racionamiento del crédito 
en el marco teórico de las imperfecciones de mercado y, especialmente, las asimetrías 
informativas.  
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3. 1. Jaffee y Modigliani (1969). 

El estudio de Jaffee y Modigliani (1969), hace especial hincapié en el 
racionamiento del crédito desde un punto de vista que bien podría considerarse como 
institucional, esto es, se analiza el racionamiento del crédito dentro de modelos de 
demanda y oferta agregadas del crédito y su incidencia sobre la política monetaria de 
un país. 

En particular, plantean la hipótesis teórica de que, si el mercado de crédito está 
efectivamente restringido, no se alcanza el punto de equilibrio, sino que la oferta de 
crédito se limita y su coste se establece a un precio superior al que dictarían las leyes 
de mercado. Evidentemente, este hecho puede alterar la política monetaria de una 
economía y el propio trabajo apunta ya algunas actuaciones gubernamentales que 
podrían paliar este comportamiento considerado anómalo del mercado de crédito a la 
hora de asignar eficientemente los recursos.  

El objetivo básico de Jaffee y Modigliani es responder a dos cuestiones a su 
juicio básicas. En primer término constatar si la conducta de las entidades financieras 
que racionan el crédito a empresas que están dispuestas a cubrir los tipos de interés 
ofertados puede explicarse desde un punto de vista racional y, en segundo lugar, 
determinar si realmente el racionamiento del crédito es susceptible de medida y si, en 
tal caso, hay variaciones significativas en el racionamiento en distintos periodos 
temporales. 

Entre sus planteamientos destaca la idea de que, ante una subida del tipo de 
interés, habrá un grupo de empresas, precisamente las menos arriesgadas, que 
renunciarán al crédito, por lo que el riesgo medio de los clientes que acepten el coste 
del crédito aumentará. Para la entidad financiera, el resultado de la elevación del tipo 
de interés no es cierto, ya que, de una parte, aparece un efecto positivo al 
incrementarse los rendimientos esperados por el mayor coste de los créditos; pero por 
otra parte, el tipo de cliente tiene ahora mayor riesgo, por lo que la probabilidad de no 
recobrar parte de los fondos prestados es también mayor.  

 

3. 2. Jaffe y Russell (1976). 

En la misma línea, el trabajo posterior del propio Jaffe junto a Russell (1976) 
especifica un modelo matemático, apoyado en el análisis gráfico, para demostrar la 
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existencia del racionamiento del crédito y sus consecuencias. Asimismo, es en este 
trabajo donde aparecen ya claramente señalados conceptos como información 
asimétrica e incertidumbre como causas directas del comportamiento descrito para los 
mercados crediticios. 

De igual modo, aparecen en este trabajo, los principios de "honestidad" del 
prestatario, que actualmente se conocen como riesgo moral, y de selección adversa. Es 
precisamente este primer criterio, la honradez del prestatario, el que permite a Jaffe y 
Russell establecer dos tipos de comportamiento empresarial claramente diferentes, y 
plantear, en términos gráficos, cual debería ser el comportamiento de cada uno de esos 
grupos, y donde se alcanzaría el precio de los recursos financieros en cada caso. 

Por último, esbozan ya una idea que se desarrollará profusamente en la literatura 
posterior, que el racionamiento del crédito, aunque pueda parecer justamente lo 
contrario, no es más que la respuesta racional a las imperfecciones del mercado, y que 
sólo solucionando éstas el mercado crediticio ajustará sus precios en el punto de 
equilibrio entre oferta y demanda agregadas. 

 

3. 3. Leland y Pyle (1977). 

Desarrollando aún más las consecuencias de las asimetrías informativas, Leland 
y Pyle (1977) introducen el comportamiento del intermediario financiero como 
respuesta natural a las asimetrías informativas, diferenciando así su trabajo de trabajos 
previos, basados en modelos financieros clásicos de equilibrio financiero entre oferta y 
demanda.  

Los modelos propuestos por estos autores justifican económicamente la 
existencia de intermediarios financieros considerando los beneficios obtenidos por los 
prestatarios cuando forman coaliciones, siempre y cuando sean capaces de comunicar 
sinceramente la calidad de sus proyectos dentro de la coalición, pero no es esta la 
única justificación posible (Freixas y Rochet, p. 34 y ss). 

Estos autores recogen ya la importancia que puede tener que las empresas 
utilicen la autofinanciación como señal informativa para los inversores a la hora de 
solicitar fondos para sus proyectos, eliminando así los problemas de selección adversa, 
en tanto en cuanto diferencian los proyectos arriesgados, donde la empresa no se 
involucraría, de aquellos otros de menor riesgo donde la empresa participaría. 
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3. 4. Baltensperger (1978). 

Es el trabajo de Baltensperger, de 1978, el que cierra este primer grupo de 
trabajos relevantes sobre el racionamiento del crédito, con una interesante revisión 
bibliográfica del estado de la cuestión hasta ese momento y con algunos 
planteamientos ciertamente audaces.  

La primera cuestión que aborda es explicar desde un punto de vista racional 
como las entidades financieras no conceden ciertos préstamos cuando existe demanda 
para ellos y cuando todavía no se ha alcanzado el precio teórico de mercado que 
indicaría el cruce clásico de oferta y demanda.  

Asimismo, plantea la posibilidad de que el concepto de racionamiento del 
crédito, como se ha entendido hasta entonces, no sea correcto. En particular, señala 
que es el potencial prestamista quien percibe si los fondos que le ofrecen tienen un 
coste superior al coste teórico de mercado, lo cual implicaría un racionamiento del 
crédito en costes, siempre y cuando dicha percepción no esté equivocada.  

Además, añade al planteamiento anterior la posibilidad de que el llamado 
racionamiento del crédito no sea más que una diferenciación en costes de financiación 
originada por la diferencia real entre los prestatarios, eliminado así la posible 
"discriminación" por parte del prestamista, dando lugar a que sólo aquellos 
demandantes de fondos que realmente estén en las condiciones de recibirlos obtengan 
recursos financieros externos.  

 

3. 5. Stiglitz y Weiss (1981). 

En la década de los ochenta aparecen dos trabajos que, si bien no abordan de 
pleno el fenómeno del racionamiento del crédito, sí plantean posiciones teóricas 
complementarias a la Teoría de la Agencia que permiten comprender mejor las 
restricciones de crédito, hasta la publicación en 1988 del trabajo de Fazzari; Hubbard, 
y Petersen, verdadero revulsivo en la investigación sobre racionamiento del crédito 
hasta ese momento. El primero de ellos es el de Stiglitz y Weiss, de 1981, para 
continuar con el de Myers y Majluf de 1984. 

El trabajo de Stiglitz y Weiss analiza el racionamiento de crédito a través de la 
selección adversa. En concreto, definen una relación contractual de préstamo 
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simplificada, donde la empresa o bien reembolsa las cantidades cedidas al banco o 
bien éste se apropia de los activos empresariales tomados como garantía. Por lo tanto, 
si la entidad financiera elevase los tipos de interés, sólo aquellas empresas con 
proyectos más arriesgados, y por lo tanto con cash-flows probablemente mayores 
solicitarían los préstamos. 

Este comportamiento tiene una importancia crucial en los resultados que espera 
obtener el banco, dado que el mayor riesgo de los solicitantes perjudica su posición 
global de riesgo, por lo que la elevación del tipo de interés no implica necesariamente 
un mayor beneficio, y el efecto obtenido con las restricciones de crédito en precios 
produce el efecto contrapuesto a los deseos de la entidad financiera de cubrir sus 
riesgos a través de un aumento de los tipos de interés, a modo de prima por riesgo. Así, 
las entidades financieras restringen el crédito una vez se llega a un determinado nivel, 
financiando exclusivamente a aquellas empresas que presentan garantías suficientes. 

Este modelo sigue un planteamiento muy teórico, al asignar, entre otras 
restricciones matemáticas, una misma cantidad de garantía a todas las empresas. En 
este caso las entidades financieras no podrían discernir entre los prestatarios a través 
de las garantías, y tampoco a través de las características de riesgo de cada uno de 
ellos, que consideran inobservables. Los bancos tan sólo podrían estimar el riesgo total 
de su población, pero no podrían identificar efectivamente las empresas con mayor 
riesgo. 

 

3. 6. Myers y Majluf (1984). 

El trabajo de Myers y Majluf (1984) plantea un modelo bastante restrictivo y 
sigue la tendencia a plantear el racionamiento a partir de modelos matemáticos 
complejos de la mayoría de los trabajos en la década de los ochenta.  

En líneas generales su trabajo se encamina a dar los primeros indicios de lo que 
posteriormente conformará la Teoría de la Jerarquía Financiera, y para lo cual parten 
de modelos que valoran las inversiones de la empresa cuando ésta tiene información 
que no comparte con los inversores. 

Su línea argumental es presidida por la idea de que es mejor para la empresa 
invertir en títulos seguros que en otros más arriesgados, algo que hoy en día puede 
parecer obvio, con las lógicas reservas de la rentabilidad asociada a cada uno de esos 
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títulos, pero que hasta ese momento no se había reflejado de modo expreso en la 
literatura. De igual modo apuntan ya que para las empresas es mejor usar financiación 
ajena que la posible autofinanciación a la que frecuentemente tienen que acudir. 

Estos autores muestran que también el concepto de racionamiento puede 
aplicarse a los mercados de valores, debido al diferencial informativo entre accionistas 
externos e internos, lo cual puede conducir a una infravaloración de la empresa por 
parte del mercado. 

Es aquí cuando surge su Teoría de la Jerarquía Financiera u orden de preferencia 
entre las fuentes financieras que baraja la empresa, dado que no son perfectamente 
sustituibles. En general, plantearon que dadas las limitaciones a la obtención de 
recursos ajenos, las empresas prefieren generar fondos internamente, y sólo si éstos no 
son suficientes acuden a otras fuentes de financiación alternativas, comenzando por la 
financiación de proveedores, cuyo coste explícito entienden que es nulo, pasando por 
los mercados de crédito y, sólo en última instancia, acudiendo a la emisión de valores. 
No obstante, esta teoría sufre algunas puntualizaciones en su aplicación a las pymes, 
dado que fue diseñada, en origen, para grandes corporaciones.  

 

4. El cambio de enfoque sobre el racionamiento de crédito. 

Además de considerar los trabajos anteriores, en la década de los ochenta y hasta 
mediados de los noventa surgen otros que merecen especial consideración. La línea 
argumental que los une es una preocupación por demostrar a través de modelos con 
gran aparato matemático y apoyados, frecuentemente, en análisis gráficos, el 
racionamiento del crédito y el equilibrio del mercado crediticio bajo diversas 
simplificaciones, dado que de no ser así la mayoría de los modelos planteados se 
tornarían extremadamente complejos. 

Entre la multitud de trabajos que se desarrollaron bajo este prisma nos gustaría 
siquiera citar el de Williamson (1986) que llega a dos tipos de equilibrio en el mercado 
crediticio considerando bien la existencia de intermediación financiera, y por ende sus 
costes de supervisión, como la financiación directa; los de Besanko y Thakor (1987a y 
1987b) que pretenden establecer un equilibrio general para el mercado de crédito 
considerando cantidad, precio y la posibilidad de restricciones financieras, si bien las 
hipótesis de partida de su modelo, tales como asumir que no existe riesgo moral, 
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explican sobradamente que sus resultados difieran significativamente de los obtenidos 
hasta la fecha por otros autores; el de Greenbaum y otros (1989), determinado el 
precio de equilibrio cuando se parte de una relación previa entre cliente y entidad 
financiera y existe un segundo banco que pugna por tal cliente; el de Calomiris y 
Hubbard (1990) que considera ya los diferentes equilibrios que pudieran darse a tenor 
de los diversos tipos de prestamistas y proyectos que confluyen en un mercado 
crediticio y consecuentemente esbozan las diferentes actuaciones de las instituciones 
financieras al respecto, así como la justificación de las políticas públicas y finalmente 
el trabajo de Innes (1991) que justifica los beneficios de una posible intervención 
gubernamental regulando los mercados de crédito para salvaguardar la inversión 
empresarial. 

Tras esta amalgama inicial de trabajos que hemos comentado, aparecen tres 
grupos de autores clave para la configuración del actual estado de la cuestión en torno 
al racionamiento del crédito, que seguidamente comentamos. 

 

4.1. Fazzari; Hubbard y Petersen (1988). 

El trabajo que impulsó definitivamente la investigación en torno al análisis de las 
restricciones de crédito es el de Fazzari; Hubbard y Petersen de 1988, en el cual se 
demuestra empíricamente que la inversión está ligada a las condiciones de 
financiación que cada empresa es capaz de obtener, y por lo tanto la estructura 
económica de las mismas depende, en gran medida, de su estructura financiera. 

Ha quedado demostrado que en un mercado perfecto, existe una perfecta 
sustitución entre la financiación interna y la externa. No obstante, Fazzari, Hubbard y 
Petersen plantean su estudio asumiendo que las empresas se desarrollan en mercados 
imperfectos, donde este fenómeno no tiene lugar. Lo novedoso de su análisis empírico 
radica en que son los primeros en analizar un grupo de empresas no de forma 
agregada, como hasta entonces se había hecho, sino diferenciando la muestra en 
grupos en función de su política de autofinanciación, para estudiar los efectos sobre la 
inversión que ello implicaba, y poder demostrar así que los fondos ajenos y la 
autofinanciación no son fuentes financieras sustituibles y presentan costes y 
facilidades de acceso muy distintas. 
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Tras este planteamiento general especifican dos posibles relaciones entre la 
inversión y la política de retención de beneficios empresariales. Si las ventajas en 
costes son pequeñas entre la autofinanciación y la financiación externa, obviamente la 
política de dotación a reservas de la empresa poco o nada revelará sobre el 
comportamiento de la inversión. Por el contrario, si la diferencia en costes de ambas 
fuentes financieras es significativa, la inversión de la empresa puede variar en función 
de las variaciones de las reservas anuales, y más concretamente del cash-flow 
empresarial. Es importante incidir en este último aspecto, puesto que en general la 
literatura financiera suele hacer referencia a las reservas como variable relacionada 
directamente con la inversión, mientras que Fazzari, Hubbard y Petersen enfatizan la 
liquidez empresarial como factor determinante de la inversión. 

El trabajo empírico que presentan demuestra una relación positiva entre cash-
flow e inversión, sugiriendo que la autofinanciación o bien presenta un menor coste 
que la financiación externa, o bien tiene una mayor facilidad de acceso que los fondos 
ajenos, lo cual indicaría un posible racionamiento en el acceso al crédito de las 
empresas. Así, si los fondos ajenos y la autofinanciación no presentan un grado de 
sustitución perfectos, las recesiones económicas y las variaciones en las políticas 
tributarias pueden afectar a la disponibilidad de fondos de las empresas y, por ende, a 
las políticas de inversión y crecimiento empresarial, especialmente en las pymes. 

De modo general, estos autores establecen las causas que subyacen tras la 
imposibilidad de recurrir indirectamente a una u otra fuente financiera, señalando entre 
otras los costes de transacción, las ventajas fiscales, los problemas de agencia y, 
especialmente, la información asimétrica. 

Para el desarrollo del modelo de inversión que plantean, separan la muestra en 
grupos de empresas con diferentes estructuras financieras, donde en general las 
grandes empresas presentan tasas de retención de beneficios en torno al cincuenta por 
ciento, mientras que en las pymes este coeficiente se eleva al ochenta por ciento. Estas 
prácticas de retención pueden proporcionar un criterio a priori para identificar aquellas 
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empresas propensas a tener relativamente mayores costes de financiación externa, 
siempre y cuando esta conducta obedezca realmente a una necesidad de inversión38.  

Los resultados del trabajo descrito constatan una relación positiva entre las 
variaciones en la disponibilidad de fondos internos y la inversión de las empresas. 
Además, este resultado es extensivo a todos los grupos de empresas, incluso en 
aquellas que tiene un mayor cash-flow que volumen de inversión. Finalmente, apuntan 
también la importancia de este fenómeno en empresas más recientes, probablemente 
con mayores problemas de asimetrías informativas. 

Sus conclusiones por lo tanto se resumen en constatar que existen factores 
financieros que afectan a la inversión, según el tipo de empresa, y que, en general, la 
autofinanciación presenta un coste menor que la financiación externa, lo cual implica 
que la liquidez se erige como una variable fundamental a la hora de acceder al nivel de 
inversión, especialmente en aquellas empresas con elevados coeficientes de retención.  

No obstante todo lo anterior, habría que señalar que este trabajo se desarrolla 
analizando el mercado estadounidense, donde la política tributaria afecta a los 
dividendos y a la autofinanciación de manera diferente a otros países, entre los cuales 
nos encontramos. 

Por lo tanto, cualquier extrapolación de los modelos propuestos o comparación 
de resultados con otros países debe plantearse con las lógicas reservas, ya que como 
indican López y otros (2002, p. 2) “las dificultades financieras de las empresas […] 
han suscitado el interés de los investigadores […]. Sin embargo, los resultados 
obtenidos no son unánimes, en la medida en que están condicionados por las 
legislaciones vigentes y los distintos tipos de sistema financiero existentes en cada 
país”. 

 

 

 

                                                 
38  El estudio de Fazzari, Hubbard y Petersen plantea la posibilidad de que las empresas que no distribuyen beneficios en 

un determinado periodo no lo hagan no porque no necesiten dichos fondos para invertir, sino simplemente porque 
hayan tenido beneficios nulos o escasos en dicho periodo. Para evitar que estas empresas distorsionen los resultados del 
estudio, eliminaron de la muestra aquellas empresas que no hubiesen obtenido beneficios en una serie de periodos 
consecutivos.  
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4.2. Berger y Udell (1992 y 1995). 

Berger y Udell con sus trabajos de 1992 y 1995, subrayan la importancia del 
racionamiento sobre la transmisión de las políticas monetarias y hacen especial 
mención a los trabajos previos sobre los mecanismos de control contractuales que 
tienen las entidades financieras sobre las operaciones de préstamo, así como reconocen 
explícitamente las dificultades de analizar el fenómeno en estudio por la dificultad de 
analizar realmente los términos comerciales de los contratos de la entidades 
financieras. 

La primera aproximación que hacen estos autores al fenómeno en estudio se basa 
en datos microeconómicos de las empresas analizadas, desarrollando test empíricos 
que, a su juicio, son capaces de discernir el verdadero racionamiento de otras 
explicaciones alternativas a las dificultades de acceso a préstamos comerciales. Para 
ello analizaron una muestra de entidades financieras en diversos periodos de tiempo, 
concluyendo con unos resultados bastante heterogéneos, puesto que sí encuentran 
indicios de racionamiento, si bien no consideran que sea un fenómeno significativo a 
nivel macroeconómico. 

En su trabajo posterior, de 1995, Berger y Udell aplican una nueva orientación 
metodológica, puesto que comienzan ya a señalar algunas de las posibles causas del 
racionamiento del crédito y por lo tanto su incidencia o no en el racionamiento.  

Se centran básicamente en pymes que tradicionalmente no se financian en 
mercados financieros, sino en entidades financieras comerciales, asumiendo la 
hipótesis de que estas empresas tienen mayores problemas de asimetrías informativas 
que las grandes empresas y por lo tanto mayores probabilidades de sufrir 
racionamiento del crédito. 

La hipótesis fundamental que contrastan en su trabajo se centra en que las pymes 
que han establecido relaciones más estables y duraderas con alguna de las entidades 
financieras con las que trabajan tienen menor asimetría informativa con dicha entidad, 
que conoce mejor las características reales de la empresa debido, precisamente, al 
vínculo creado entre ambas. Por ello, es de esperar que este mayor conocimiento 
mutuo reduzca el diferencial de información entre ambas y por tanto la probabilidad de 
restricciones financieras. Para establecer la intensidad de la relación con la entidad 
financiera utilizan como variable instrumental la duración temporal de dicha relación, 
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encuadrándose por lo tanto en la Teoría de la Intermediación Financiera desarrollada 
por Diamond en sus trabajos de 1984 y 1991. 

El análisis empírico de Berger y Udell se basa en información pública y en la 
realización de encuestas telefónicas, con las que se indaga acerca de las características 
de los contratos de préstamo, las propias características de la empresa, dentro de su 
sector económico, y su tipo de relación con la entidad financiera que le suministra 
fondos. Los resultados de su estudio, estadísticamente significativos, confirman la 
Teoría de la Intermediación Financiera, por la cual las entidades financieras generan 
información privada sobre la calidad de sus prestatarios, y utilizan dicha información 
para redefinir los contratos de préstamo. Así, Berger y Udell determinan, en su trabajo 
de 1992, que existen indicios de racionamiento de crédito, pero también matizan que 
no puede considerarse, en su caso, un fenómeno macroeconómico relevante. Los 
resultados del segundo trabajo (1995) avanzan un poco más en el fenómeno del 
racionamiento, relacionando la probabilidad para las pymes de ser restringidas en el 
mercado de crédito con la intensidad de la vinculación con la entidad financiera, en 
este caso medida por la duración de tal relación y por la amplitud de la gama de 
servicios contratados. 

 

4.3. Petersen y Rajan (1994 y 1995). 

También las investigaciones de Petersen y Rajan (1994 y 1995), analizaron 
empíricamente las restricciones financieras en los mercados de crédito.  

El trabajo inicial de 1994 se inició con la observación de que los prestamistas de las 
pequeñas empresas estaban muy concentrados. Más aún, observaron cómo en Estados 
Unidos una parte significativa de la deuda de las pequeñas empresas la obtenían los 
prestamistas que les proporcionaban información intensiva sobre servicios financieros, 
confirmando tanto el escaso número de oferentes de fondos para las pymes como el 
racionamiento en dichos mercados.  

La nota diferencial de este trabajo de 1994 estriba en que es de los primeros en 
intentar medir tanto la disponibilidad del crédito como el precio del mismo, esto es, el 
racionamiento del crédito tanto en acceso como en precio, a través del análisis de 
diversos ratios obtenidos de información pública sobre pymes. Entre sus principales 
resultados destacan la relación existente entre la mayor vinculación prestamista-
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prestatario y la consecución de mejores condiciones financieras, entroncando este 
resultado directamente con la concentración del mercado bancario, que posibilita los 
beneficios positivos de esta relación en detrimento de las posibles ventajas de una mayor 
competencia entre los diversos proveedores financieros. Así, los resultados confirman 
que los prestamistas se concentran en una serie de empresas a las que prestan servicios 
financieros y a las que generalmente ofrecen fondos. No obstante, son cautos en sus 
conclusiones, dado que no se permiten aseverar que el verdadero origen de las 
dificultades de acceso a la financiación de las empresas sea un racionamiento del crédito. 

En su trabajo posterior de 1995 ambos autores, a partir de los mismos datos, 
analizan el mercado de crédito, proponiendo un modelo que discrimine los mercados de 
crédito concentrados de aquellos otros que consideran competitivos. Los resultados 
indicaron que las empresas jóvenes obtenían en general mejor financiación en los 
primeros que en los segundos, en línea con las hipótesis y resultados del trabajo anterior 
y de la influencia del grado de concentración del mercado bancario en las restricciones 
del crédito.  

 

5. Análisis de los últimos trabajos empíricos sobre racionamiento de crédito. 

 Como hemos visto, la estructuración teórica básica del fenómeno del 
racionamiento del crédito queda conformada con los trabajos de Fazzari y otros 
(1988), Berger y Udell (1992 y 1995) y Petersen y Rajan (1994 y 1995), así como las 
primeras evidencias empíricas que estas investigaciones presentan. 

 Es en estos últimos años, desde los noventa hasta nuestros días, cuando podemos 
hablar de una verdadera eclosión de trabajos empíricos sobre el racionamiento del 
crédito donde no se ha llegado a un consenso ni sobre su alcance ni sobre los factores 
que lo condicionan ni sobre sus consecuencias. 

 De igual modo, los estudios empíricos no siempre separan las restricciones de 
crédito entendidas como acceso al mismo (Hernando y Vallés, 1992; Ansón y otros, 
1997; Boedo y Calvo, 1997; Aybar y otros, 1999; Winker, 1999; Albarrán y otros, 
2000; López y Aybar, 2000; Berger y otros, 2001; Menéndez Requejo, 2001b; 
Cardone y Casasola, 2002 y 2004) de los análisis centrados en el coste de los fondos 
(Illueca y Pastor, 1996; D'Auria y otros, 1999; López y otros, 1999; Brau, 2002; 
Hernández y Martínez, 2002; Van Hemmen, 2002) una vez obtenidos éstos, y son 
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frecuentes los trabajos que miden simultáneamente ambos aspectos (Petersen y Rajan, 
1994; Berger y Udell, 1995; Cole, 1998; Estrada y Vallés, 1998; Rodríguez Brito, 
1998; Suárez, 1998 y 2000; Cardone y Cazorla, 2001; Hernandez y Martínez, 2001; 
Melle, 2002 y Segura y Toledo, 2003). 

 Un análisis comparado de la metodología y resultados de los principales trabajos 
empíricos en estos últimos quince años se presenta en la tabla 4.1  

 Los trabajos sobre el racionamiento del crédito en nuestro país tienen su origen en 
los años ochenta, si bien no siempre se trataba el tema directamente, sino que se estudian 
aspectos relacionados parcialmente con las restricciones financieras. Es ya en los años 
noventa y, muy especialmente, en los últimos años cuando se aborda plenamente el 
conocimiento sobre la existencia o no de racionamiento de crédito en España y sus 
posibles consecuencias para empresas y mercados. 

Quizás el primero de los trabajos a destacar en nuestro país sea el de Xavier 
Freixas, de 1991, que a su vez es el primer trabajo que aborda explícitamente el 
racionamiento de crédito como tal. En primer término, analiza la naturaleza del 
mercado de crédito, contraviniendo la corriente general de analizarlo desde el punto de 
vista macroeconómico, como hasta la fecha se había venido haciendo, dado que 
agregar las relaciones individuales de cada relación de préstamo enmascara problemas 
tales como exigencia de garantías en la concesión de préstamos o los motivos de una 
denegación de crédito.  

El modelo que recoge Freixas propone la introducción de la información 
asimétrica, presente en todo contrato de cesión de fondos, a través de un parámetro que 
determina la distribución de los futuros cash-flows que generaría el proyecto y que 
permitirá la devolución del préstamo, y que representa la información que la empresa 
posee y, a su vez, es desconocida por los prestamistas. Finalmente, este trabajo 
comenta varios de los modelos sobre racionamiento del crédito previos, si bien no 
concluye a favor de ninguno de ellos ni realizan ningún estudio empírico de 
aplicación. 
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El primero de los trabajos en el mercado español que presenta una aplicación 
empírica es el de Hernando y Vallés de 1992, centrado en datos contables de empresas 
manufactureras durante los años 1983-88. Sus conclusiones apuntan que las pymes 
presentan un mayor grado de autofinanciación que las grandes empresas, que a su 
juicio corrobora la hipótesis de racionamiento de crédito para este colectivo 
empresarial. Asimismo, señalan que a pesar de haber utilizado la participación en el 
capital de las empresas de las entidades financieras, éste puede no ser un buen 
indicador de la vinculación efectiva entre ambas, para diferenciar entre empresas 
restringidas o no. 

Nuevamente Vallés, junto a Ocaña y Salas, en 1994, analizan las restricciones 
financieras en el periodo 1983-89, si bien ya centrándose en las pymes manufactureras. 
El modelo que proponen es bastante sencillo y los propios autores reconocen que 
ignora aspectos fundamentales en el análisis de las restricciones financieras, tales 
como la información asimétrica, dado que consideran un mercado financiero perfecto. 
Por lo tanto, habría que tener las lógicas reservas ante los resultados obtenidos, a pesar 
de que confirman la existencia de racionamiento en las pymes. 

La novedad del trabajo de Illueca y Pastor (1996) es ser el primero en nuestro 
país que analiza las restricciones financieras centrándose en el coste de los créditos 
concedidos, si bien sus resultados son contrarios a lo que cabría esperar, dado que 
determinan que son precisamente las pequeñas y microempresas las que obtienen unos 
menores costes de financiación. Es posible que la definición de las variables que 
utilizan en su estudio, especialmente en cuanto al cálculo del coste financiero se 
refiere39, sea, en gran parte, la causa de este resultado alejado de otros estudios 
similares.  

Las investigaciones en torno al racionamiento del crédito empiezan a decantarse 
por el análisis de sus consecuencias más inmediatas en la década de los noventa, 
apareciendo varios estudios que trataban de confirmar si la existencia de racionamiento 
implicaba a su vez una limitación en la inversión empresarial, lo que evidentemente 
confirmaría la relación directa entre posibilidades de financiación e inversión, frente a los 
modelos tradicionales que parten de la independencia de ambas decisiones. 
                                                 
39  En este trabajo se define el coste financiero como el cociente entre el  total de los gastos financieros que señala la 

información contable de la empresa y el total de fondos ajenos,  y hemos de recordar que no todo el pasivo exigible 
corresponde al crédito bancario. 
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En España, uno de los primeros trabajos en este sentido es el de Menéndez 
Requejo, de 1996, centrado en empresas que cotizaban en bolsa en el año 1991. Aunque 
a la luz de los recientes trabajos sobre decisiones entre inversión, financiación y 
dividendos sus conclusiones puedan parecer obvias, es uno de los primeros trabajos sobre 
el mercado español en señalarlas explícitamente. Así, concluye que la decisión de 
inversión depende directamente de la de financiación y, como es de esperar desde un 
punto de vista teórico, de modo inverso a la de dividendos. Pese a que este estudio se 
centra en empresas que cotizan en bolsa y hace especial hincapié en la decisión de 
dividendos y su relación con otras decisiones financieras, la relación que establece entre 
financiación e inversión puede, y debe, aplicarse perfectamente a las pymes. 

En 1997 se publica el trabajo de Azofra y Fernández, analizando empíricamente 
como la información es la principal variable discriminatoria entre empresas 
restringidas o no en su acceso a la financiación, confirmando las ideas propuestas por 
Menéndez Requejo en su trabajo de 1994. Las conclusiones que obtienen Azofra y 
Fernández, a partir del análisis de la información obtenida de 220 empresas no 
financieras que cotizaban en mercados financieros públicos organizados entre 1990 y 
1993, se resumen en la confirmación de restricciones financieras, que inciden 
especialmente en aquellas empresas que presentan información asimétrica. Sería de 
esperar que estos resultados se confirmasen en las pymes, dado que este colectivo 
presenta una mayor asimetría informativa que las empresas analizadas. 

Martínez y Fernández-Jardón (1998) centran su estudio en si la presencia de 
avales en las operaciones de préstamo evita o no su racionamiento, determinando que 
no existía racionamiento de crédito en cantidad, aunque sí en precios. Para ello 
obtuvieron información de tres fuentes diferentes, aunque relacionadas entre sí. En 
primer término con datos ofrecidos por Sociedades de Garantía Recíproca en Galicia, 
en segundo lugar con entrevistas a 50 pymes que participaban en dichas Sociedades y 
finalmente con otra serie de entrevistas a 209 pymes, de las cuales sólo algunas 
participaban en Sociedades de Garantía Recíproca. En este trabajo se aprecian signos 
de racionamiento de crédito en precios, si bien ni en cantidad ni en plazos y se constata la 
importancia de la labor de estas Sociedades en la aportación de avales que disminuyan 
dicho racionamiento y que facilitan, por tanto, la accesibilidad del crédito. 

También el trabajo de López y Romero, de 1998, se centra en demostrar la 
existencia de una relación directa entre acceso a la financiación y la inversión, analizando 
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una muestra final de 461 pymes de la Comunidad Valenciana, a través de la información 
que éstas presentaron en el Registro Mercantil. La principal aportación de este trabajo es 
la consideración del colectivo de pymes y, lo que es más novedoso, la segregación de 
éste en tres subconjuntos, las medianas empresas, las pequeñas y las microempresas, 
siendo la variable discriminatoria el volumen de ventas40. Sus resultados sugieren una 
relación directa entre la estructura financiera y la inversión empresarial, si bien los 
propios autores son cautelosos en cuanto a la extrapolación de resultados de su estudio y 
recomiendan un mayor análisis de las causas de este fenómeno, dado el carácter 
incipiente de su trabajo. 

Uno de los trabajos más completos sobre el racionamiento, centrado en el acceso al 
crédito y en la configuración de la estructura financiera empresarial, es el de Cole (1998). 
En él se realiza un exhaustivo análisis donde se analiza la vinculación entre el prestamista 
y el prestatario no sólo por el número de entidades con las que habitualmente trabaja la 
empresa, indicador ya contrastado en los estudios anteriores, como los de Petersen y 
Rajan (1994 y 1995), sino que se avanza en otros aspectos de la vinculación como la 
importancia de las relaciones con el directivo de la entidad financiera como facilitadoras 
del acceso al crédito y en los efectos de la reputación positiva y del menor riesgo de la 
empresa sobre sus condiciones de financiación, si bien en éstos dos últimos aspectos sus 
resultados no son concluyentes.  

A partir de la misma información que López y Romero en su trabajo de 1998, 
López y Aybar (2000) plantean el estudio de las interrelaciones entre la financiación 
empresarial, el tamaño de la empresa y el sector de actividad. La muestra final objeto del 
análisis es de 445 empresas, estratificadas por tamaño y sector de modo análogo al 
estudio anteriormente citado. Los resultados que arroja el estudio no son concluyentes ni 
completamente coherentes con la teoría, y los propios autores indican que las causas 
sean, posiblemente, la baja calidad de la información contable que manejan así como lo 
reducido de la muestra final, por lo que recomiendan ampliar el estudio. 

Los trabajos mencionados hasta ese momento presentan resultados dispares y no 
parecen arrojar una respuesta definitiva a la existencia o no del racionamiento. Segura 
y Toledo (2003, p. 40) solucionan muy bien esta aparente contradicción entre los 

                                                 
40  Se establecieron como límites un volumen de ventas inferior a los 80 millones de pesetas para las microempresas, 

comprendido entre 80 y 400 para las pequeñas y entre 400 y 2.500 para las medianas. 
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resultados de los trabajos empíricos en nuestro país al señalar muy acertadamente que 
"hasta 1993 el coeficiente de endeudamiento era bastante homogéneo por tamaños y a 
partir de ese año las empresas pequeñas comienzan a endeudarse con mayor 
intensidad". Este hecho significativo altera el entorno de las pymes, y es el origen de 
los diferentes resultados hasta la fecha.  

A nuestro juicio, los trabajos hasta esta fecha enfocan el racionamiento del 
crédito más como las dificultades de acceso al mismo que sobre el coste de los créditos 
una vez han sido concedidos, posiblemente debido a que hasta entonces las empresas 
estaban menos endeudadas y la discriminación fundamental se hacía en el acceso o la 
negación de fondos más que sobre el coste de los mismos.  

Desde otra perspectiva, también han surgido trabajos encaminados a analizar el 
racionamiento de crédito desde el lado de la oferta, esto es, desde el punto de vista de 
las entidades financieras. Entre los publicados en esta línea en nuestro país destaca el 
de Ansón y otros (1997) que analiza la utilidad de la información contable presentada 
por las empresas para los prestamistas de fondos. Para ello enviaron una serie de 
cuestionarios a entidades financieras diferenciando cuando operaban con pymes de las 
operaciones con grandes empresas. Sus resultados indicaron que los factores 
determinantes de la concesión de crédito se asociaban al tipo de relación que tenía la 
empresa con la entidad financiera, en la misma línea presentada por Petersen y Rajan 
(1994 y 1995), y la información contable presentada, especialmente en cuanto a la 
capacidad de autofinanciación y endeudamiento de la empresa, si bien las entidades 
financieras ajustaban dicha información bajo sus propios criterios, para evitar la 
posible discrecionalidad de la misma.  

Además de los ya mencionados, en los últimos años, se han presentado numerosos 
trabajos en nuestro país en relación a las restricciones de crédito, sus causas y 
consecuencias. Cabe destacar entre ellos, los que seguidamente comentamos.  

Rodríguez Brito (1998) trabaja sobre información pública presentada por una 
muestra de empresas canarias, diferenciando pymes de grandes empresas, a través del 
análisis multivariante y de componentes principales, si bien bajo un enfoque 
predominantemente macroeconómico. Sus resultados concuerdan con la generalidad 
de trabajos existentes hasta la fecha, indicando que las pymes dependen en mayor 
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medida que las grandes empresas de los recursos propios y que soportan mayor coste 
por el endeudamiento bancario, puesto que están restringidas crediticiamente.  

Aybar y otros (1999) hacen una completa revisión de las teorías explicativas de la 
estructura de capital de las pymes, incidiendo especialmente en un análisis teórico de 
los factores explican los resultados contradictorios que actualmente existen sobre la 
configuración de la estructura de capital de este colectivo empresarial. Su análisis se 
centra en la Encuesta sobre Estrategias Empresariales41, diferenciando las empresas 
por tamaño y antigüedad, y analizando diversos ratios financieros, especialmente los 
relacionados con el cash-flow.  

La ESEE42 es una encuesta de panel a empresas industriales manufactureras que 
se inició en 1990 y perdura hasta la actualidad. Se lleva a cabo con el patrocinio del 
Ministerio de Ciencia y Tecnología a través de la Fundación Empresa Pública, y en 
ella colaboran diversas instituciones cofinanciadoras. Su origen fue la inexistencia de 
una base de datos de empresas manufactureras con información suficiente para poder 
hacer estudios rigurosos. El criterio de tamaño que sigue la ESEE es separar las 
empresas en dos grupos, por un lado aquellas que tienen más de 200 trabajadores y 
otro grupo que integra las que emplean entre 10 y 200 trabajadores, por lo que las 
microempresas quedan excluidas y la muestra de empresas vivas se sitúa en torno a las 
2.000 (Fariñas y Jaumandreu, 1999, pp. 328 y ss.). La particularidad de esta base de 
datos es que proporciona los flujos anuales de fondos obtenidos por las empresas así 
como el coste nominal de dicha financiación, estimado por la propia empresa (Suárez, 
2000). 

Los resultados de Aybar y otros (1999) indican que incluir en los modelos 
variables relacionadas con las estrategias empresariales incrementa el poder 
explicativo de los mismos sobre la determinación de la estructura empresarial, y que 
en concreto el cash-flow resulta ser una variable claramente significativa a la hora de 
configurar dicha estructura, confirmando así los planteamientos de la Teoría de la 
Jerarquización o preferencia de las fuentes financieras. 

                                                 
41  En adelante, ESEE.  

42  Para una mayor comprensión del alcance de la ESEE pueden consultarse los trabajos de Fariñas y Jaumandreu (1994 y 
1999). 
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López y otros (1999) realizan un exhaustivo análisis teórico de la importancia de 
la información asimétrica en el origen del racionamiento del crédito, planteando un 
estudio empírico sobre la cuestión basado en la realización de cuestionarios escritos y 
telefónicos donde estratifican la muestra por edad y sector de actividad. Los resultados 
indicaron que el principal impedimento que detectaban las pymes a la hora de acceder 
a la financiación eran los excesivos trámites que ello requería. Asimismo, también 
detectaron un excesivo afán de las entidades financieras en solicitar garantías 
adicionales a las propias características de viabilidad del proyecto a financiar. No 
obstante, los autores no consideran estos resultados como un signo evidente de 
racionamiento ni de limitación a la inversión empresarial, pese a reconocer que sus 
resultados pecan de optimistas y que quizás se debiera profundizar en el estudio de 
otros aspectos no considerados en su trabajo. 

Recientemente han aparecido también dos documentos de trabajo de la 
Universidad de la Laguna (Acosta y otros, 2001; Correa y otros, 2001) relacionados 
ente sí, y que presentan algunas conclusiones interesantes en torno al racionamiento 
del crédito. Coincidimos con las conclusiones que presentan los primeros al afirmar 
que en nuestro país son pocos los desarrollos empíricos en el campo financiero que 
hacen algo más que un análisis tradicional de ratios sobre información contable 
surgida de distintas centrales de balances, y es casi inexistente la investigación que 
intenta explicar la incidencia de estas variables en la posición competitiva de las 
organizaciones (Acosta y otros, 2001, p. 5).  

La abundante bibliografía dedicada a la constatación de la existencia del 
racionamiento del crédito, ha dado lugar en los últimos años a una preocupación 
específica por sus consecuencias para la empresa, tanto en su nivel de inversiones 
como en beneficios y rentabilidad. Han sido publicados y se siguen realizando trabajos 
en esta línea, dedicados a abrir nuevas vías de investigación en relación a las 
consecuencias que las dificultades a la libre configuración de la estructura financiera 
puede tener en las empresas, y especialmente en las pymes. 

Entre los últimos trabajos publicados sobre la financiación empresarial y su 
conexión con las restricciones financieras, aparece el trabajo de Maroto y Melle de 
2000, que si bien tiene un carácter eminentemente descriptivo, analiza en profundidad 
la situación de la financiación bancaria de las empresas en el entorno de la Unión 
Europea. Aunque el estudio que presentan es amplio, cabe destacar entre sus aspectos 
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más relevantes el contraste que realizan sobre los factores que condicionan la 
financiación bancaria a partir de la información que suministran las empresas. Aunque 
este trabajo no se centra particularmente en pymes, y a pesar de su carácter 
eminentemente descriptivo, si apunta algunas conclusiones interesantes respecto a este 
colectivo, especialmente en lo referente al papel que en el futuro tendrán las 
instituciones financieras en la configuración de la estructura financiera. 

El cambio en los roles de las entidades crediticias se estructurará en torno a la 
necesidad tanto de los gerentes empresariales como de los directivos de las entidades 
de estar más cualificados y ser capaces, entre otras funciones, de negociar 
adecuadamente las condiciones de los créditos concedidos, habida cuenta de la posible 
reducción de los márgenes en este tipo de operaciones. De igual modo la previsible 
especialización de las entidades financieras hacia las grandes empresas puede excluir 
las demandas crediticias de un porcentaje importante de pymes, lo que indicaría una 
distorsión en los procesos de asignación del ahorro a través del sistema financiero, 
todo lo cual subraya la importancia que tendría para las pymes y las entidades 
financieras una correcta gestión de los contratos de cesión de fondos. 

Suárez (2000) analiza el papel de los intermediarios financieros sobre un modelo 
basado en información de la ESEE, estratificando la muestra de empresas por número 
de empleados como aproximación al tamaño, y relacionándolo con el coste de la 
financiación directa e intermediada. Sus conclusiones exponen que un mayor nivel de 
fondos propios implica generalmente una mayor probabilidad de optar por la 
financiación directa, bien sea por su menor coste, bien sea por su mayor accesibilidad. 
La misma autora ya elaboró un trabajo previo en este sentido, de 1998, donde 
relaciona el coste de la financiación ajena con el coste de supervisión por parte de las 
entidades financieras, sobre la misma fuente de información, encontrando indicios de 
racionamiento de crédito en las pymes, si bien indica que en numerosas ocasiones el 
tipo de interés y el volumen de financiación otorgado se correspondía, evidentemente, 
con la probabilidad de fracaso del proyecto financiado.  

Maestro y otros (2001), intentan en su trabajo construir un modelo capaz de 
diferenciar las empresas racionadas de aquellas que no lo están, dado que las empresas 
realmente restringidas son reacias a revelar información financiera, y por lo tanto sería 
interesante poder establecer una medida objetiva del racionamiento del crédito, si bien 
este objetivo parece ciertamente ambicioso. Los datos se obtienen del envío de 
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cuestionarios, justificados por la necesidad de trabajar con cierta información que no se 
refleja en las cuentas anuales de la empresa, y se procesan a través del análisis logit con 
múltiples hipótesis, concluyendo que el modelo propuesto logra clasificar correctamente 
el cincuenta por ciento de las empresas. 

Otro de los trabajos de Melle (2002), nuevamente a partir de datos de la ESEE en 
el periodo 1993-98, es uno de los más completos sobre la estructura financiera de las 
pymes en seis países de la unión europea. Se centra en contrastar si las pymes 
presentan un mayor grado de endeudamiento bancario frente a grandes empresas, y si, 
además, se constatan diferencias por países, a través de un modelo de regresión 
múltiple por mínimos cuadrados ordinarios sobre información contable de las 
empresas. Si bien sus resultados están limitados a la diferente información disponible 
para cada país, que no es homogénea en todos ellos, parece claro que el tamaño de la 
empresa afecta al nivel de deuda bancaria, que además se ve condicionado por la 
variable país. De igual modo, la variable cash-flow, indicativa de la autofinanciación, 
ofrece una relación positiva y directa con el nivel de deuda bancaria que soportan las 
empresas, mientras que el crédito comercial tiene el efecto contrario, haciendo pensar 
que pueda ser una fuente financiera sustitutiva del crédito bancario. Sus principales 
conclusiones, entre otras, señalan que las pymes tienen mayor dificultad de acceso a 
los mercados de deuda, que las garantías colaterales juegan un papel cada vez más 
relevante en la concesión de crédito bancario y se constata la existencia de 
restricciones financieras a las pymes, en varias de sus vertientes. 

En cuanto a trabajos centrados en mercados crediticios de nuestro entorno, 
podemos ver el de Winker (1999) sobre el mercado alemán y el de D'Auría y otros 
(1999) que analiza el mercado italiano. Ambos trabajos encuentran evidencias de un 
racionamiento de crédito en dichos mercados, al indicar que la menor edad, el tamaño 
y las relaciones de negocio, en el caso de Winker, o que las relaciones intensas entre la 
empresa y la entidad financiera, en el caso de D'Auría y otros, están relacionadas con 
la probabilidad de ser racionadas por el mercado. 

También aparecen otros trabajos que se decantan por el análisis pormenorizado 
de alguna de las causas o consecuencias del racionamiento, esto es, profundizando en 
alguno de los aspectos parciales del fenómeno o bien que se acercan a su estudio con 
planteamientos originales respecto a los realizados hasta ahora.  
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Entre ellos destaca el trabajo de Hernández y Martínez (2001) que avanza en la 
línea de pensamiento planteada por Petersen y Rajan (1994) que relacionaba las 
restricciones crediticias con el número de relaciones con entidades financieras que 
mantiene la empresa. Su hipótesis de partida supone que a menor número de entidades, 
mayor valor tendrá el flujo de información que la empresa facilita a su proveedor de 
recursos, puesto que es menor el número de entidades que conoce dicha información, 
por lo que las posibilidades de racionamiento se reducen. Por contra, también cabría 
plantearse que el hecho de trabajar con un único intermediario financiero implica que 
la empresa está sometida a un monopolio informativo, en el sentido de que nadie más 
conoce la verdadera situación de riesgo de la empresa, y por lo tanto la situación en la 
práctica se transforma en un monopolio, donde la entidad financiera puede fijar 
libremente la cantidad y el precio de los fondos concedidos. Son precisamente las 
grandes empresas las que usualmente mantienen relaciones con más proveedores de 
servicios financieros, puesto que un único proveedor normalmente no cubre todas sus 
necesidades, y por lo tanto las que estarían menos restringidas siguiendo el segundo 
planteamiento. 

Para contrastar las afirmaciones anteriores Hernández y Martínez (2001) realizan 
un modelo de regresión lineal sobre variables financieras medidas a través de ratios, 
donde se asume que el crédito comercial es un sustituto perfecto del crédito financiero, 
y a la utilización de uno lleva implícito por lo tanto el racionamiento del otro43. Los 
resultados de su trabajo indican que a mayor número de relaciones bancarias menor es 
el racionamiento y son precisamente las pymes más jóvenes las que únicamente 
trabajan con una o dos entidades financieras las que se ven racionadas en el mercado 
de crédito y por lo tanto han de acudir al crédito comercial. No obstante, habría que 
plantearse si realmente es ésta la causa del racionamiento de estas empresas o bien que 
son las empresas de mayor dimensión y más rentables las que trabajan con un mayor 
número de entidades financieras, siendo la causa de que no se vean racionadas 
precisamente la calidad de los proyectos a financiar. Estos mismos autores presentan 
en su trabajo de 2002 un análisis complementario al anterior, dado que elaboran una 
base de datos propia agregando información de tipo cualitativo a la información 

                                                 
43  No obstante, el autor asume que las pymes conocen el verdadero coste del crédito comercial, cuando en muchas 

ocasiones el empresario no es consciente del coste real del mismo, y en ocasiones no todas las empresas pueden 
acceder a la financiación a través de proveedores, especialmente cuando hablamos de empresas de reciente creación. 
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contable habitual, y sus resultados siguen en la línea de sus anteriores trabajos, 
confirmando el beneficio de trabajar con un menor número de intermediarios 
financieros para obtener las mejores condiciones en el coste de los créditos. 

  Brau (2002) confirma nuevamente el poder explicativo de variables como el 
número de relaciones bancarias que mantiene una empresa o la mayor duración de la 
relación entre ésta y su proveedor de fondos habitual para reducir el coste de los créditos. 
La aportación básica de este trabajo es analizar como entronca el carácter familiar de la 
empresa con el logro de mejores condiciones financieras, dado que es de esperar que las 
menores asimetrías informativas que tiene la empresa familiar, al menos en cuanto a la 
coincidencia de las figuras del propietario y el gerente de la misma, faciliten el acceso al 
crédito y reduzcan el coste del mismo para este colectivo empresarial. No obstante, los 
resultados empíricos de Brau no demuestran tales beneficios derivados de la estructura de 
propiedad de la empresa para los evaluadores del crédito. 

  El trabajo de Segura y Toledo (2003) constata nuevamente la existencia de 
restricciones de crédito a las pequeñas empresas, y hace un magnífico estudio empírico 
así como un acertado planteamiento teórico de los resultados obtenidos. Su análisis se 
basa en los datos aportados por la ESEE, para el periodo comprendido entre 1991 y 
1998. El objetivo de los autores es determinar si el tamaño y otras variables de 
estructura financiera aproximan razonablemente la prima por riesgo cargada por las 
entidades de crédito a las empresas de menor tamaño. Para ello recurren al análisis de 
diferencia de medias entre grupos de empresas homogéneas en tamaño y sector, y a un 
análisis de la evolución de porcentajes. Es interesante la separación por sectores que 
plantean, en vez de la tradicional en economía, al plantear tres sectores diferenciados 
en fuerte, medio o bajo crecimiento y tecnología. 

El trabajo de Segura y Toledo (2003, p. 43) señala expresamente que "no parece 
probable que el tamaño de la empresa sea el causante directo de las limitaciones en el 
acceso a la financiación externa y de su coste pero sí lo es que el tamaño se encuentra 
fuertemente correlacionado con los factores primitivos determinantes de ambos 
fenómenos, en último extremo, con el factor riesgo y la mayor volatilidad de los 
beneficios". Entendemos que este planteamiento es excesivamente simplista dado que, 
en última instancia, expresa que el riesgo puede ser la consecuencia del tamaño 
empresarial, y si no dudamos que en la mayor parte de los casos las pymes, por serlo, 
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conllevan un mayor riesgo en sus proyectos, pero esto no tiene por que ser un axioma 
de obligado cumplimiento. 

Partiendo de las consideraciones anteriores, los resultados del trabajo son 
consistentes con la literatura previa, al encontrar pautas que caracterizan el 
comportamiento financiero de las empresas analizadas, en el sentido de hallar 
diferencias significativas por grupos de tamaño tanto en la estructura financiera como 
en el coste de la deuda. Asimismo, nos gustaría resaltar de sus resultados que las 
empresas pertenecientes al sector cuya demanda crece a un ritmo fuerte y son 
intensivos en tecnología presentan una estructura financiera y unos costes de 
financiación significativamente más favorables que las restantes. Esto pude indicar, si 
bien es un análisis muy simplificado, que la bondad del proyecto financiado y el grado 
de implicación de la empresa en el mismo puede ser determinante a la hora de 
establecer el coste de la deuda.  

  Como aporte teórico fundamental en los últimos años, nos parecen destacables los 
trabajos de Cardone y Casasola (2002 y 2004) donde parten de asumir la existencia de 
restricciones financieras para abordar la estructura de capital de las pymes a través de 
contrastar la Teoría de la Jerarquía Financiera, a partir de datos de SABI. Consideramos 
que ambos trabajos, y en especial el último, tienen un desarrollo teórico impecable 
dado que analizan las diversas posibilidades tanto bajo la teoría anteriormente citada 
como bajo la Teoría de las Señales y la Teoría de la Agencia para configurar la 
estructura financiera de las empresas, y determinar así el mayor o menor poder 
explicativo de las mismas a través de su contraste empírico. 

Nos gustaría añadir también como colofón a esta revisión del estado de la 
cuestión en nuestro país la publicación, en 2001, del trabajo de Yáñez, como uno de 
los más completos en abordar el fenómeno del racionamiento del crédito, con un 
estudio exhaustivo tanto de sus evidencias empíricas como de sus fundamentos 
teóricos, si bien desde un punto de vista, en general, macroeconómico, aunque con las 
lógicas referencias a las consecuencias para las empresas individualmente 
consideradas. 

Finalmente, podemos resumir que los resultados empíricos obtenidos hasta ahora 
en los trabajos sobre racionamiento del crédito en nuestro país son bastante 
heterogéneos en cuanto a resultados, y no puede afirmarse con certeza que confirmen o 
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no realmente la existencia del mismo en los mercados de crédito. Básicamente, las 
causas que originan esta disparidad de resultados, y en las que habría por tanto que 
profundizar serían el uso de diversas variables instrumentales para estimar las 
magnitudes financieras que se pretenden analizar, los diversos modelos que se han 
utilizado, en ocasiones sin ninguna justificación en el propio trabajo en el cual se 
aplican, y los diversos criterios utilizados para diferenciar las pymes de las grandes 
empresas. 

De igual modo, el hecho de que en mucho modelos se incluyan cuestionarios o 
sondeos telefónicos puede sesgar los resultados hacia las empresas que presentan una 
buena situación financiera, siendo por lo tanto mas proclives a responder, puesto que 
aquéllas que presenten dificultades en este sentido o vean limitado su acceso a la 
financiación, pudieran ser más reacias a contestar.  

En general, podemos hablar a partir de finales de los noventa y hasta la fecha de 
una significativa producción de trabajos empíricos, especialmente en nuestro país, que 
analizan la existencia de restricciones financieras a través tanto de la Teoría de la 
Agencia como de la Teoría de la Jerarquía Financiera. La mayoría de ellos utilizan 
tanto información pública como información privada, que obtienen generalmente a 
través de encuestas, a fin de determinar la estructura financiera de las empresas, si bien 
todos los estudios se enfocan por el lado de la demanda crediticia, y pocos se 
aventuran, todavía, a analizar el racionamiento del crédito desde la perspectiva de las 
entidades financieras. 

Evidentemente un tema tan complejo y amplio como el de la configuración de la 
estructura financiera, las limitaciones en la elección de fuentes financieras y sus 
repercusiones en la rentabilidad de las inversiones empresariales dista mucho de estar 
consensuado por la comunidad científica en un único paradigma. 

Por ello es lógico que aparezcan enfoques novedosos que intenten dirimir todas 
estas cuestiones en uno u otro sentido y elaborar una teoría generalmente aceptada. 
Como estudios diferenciados de la tónica general de estos últimos años, quisiéramos 
siquiera mencionar el trabajo de Menéndez Requejo y el de Berger y otros, ambos de 
2001, y el de Van Hemmen, de 2002. 

El reciente trabajo de Menéndez Requejo (2001a) analiza nuevamente los 
determinantes de la estructura financiera tanto de las pymes como de las grandes 
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empresas mediante un modelo de ecuaciones estructurales, capaz de incorporar las 
numerosas relaciones existentes entre las variables que determinan la estructura 
financiera empresarial. Para ello analiza las diversas teorías existentes sobre la 
configuración de la estructura financiera para intentar determinar cuál de ellas tiene 
mayor poder explicativo, partiendo de la ESEE para realizar los contrastes empíricos. 
Sus resultados indican que la variable más determinante de las restricciones 
financieras es el tamaño empresarial, así como la preferencia por la autofinanciación 
frente a otras fuentes de financiación alternativas. 

Asimismo, el último trabajo de Berger, Klapper y Udell (2001) abre una nueva 
línea de investigación entroncando dos fenómenos que pudieran parecer en primera 
instancia dispares, el racionamiento del crédito y la internacionalización del sistema 
bancario. En su interesante trabajo apuntan como el carácter internacional de un banco 
condiciona los procesos de asignación de fondos, dado que las decisiones sobre los 
mismos se toman ya de un modo transnacional, eliminando muchas veces el carácter 
local de la decisión. Por ello, se reducen de manera drástica los beneficios de la 
relación entre el cliente y la entidad financiera, dado que ésta no puede influir ya en la 
concesión de fondos. 

Por último, la novedad del trabajo de Van Hemmnen (2002) es el modo en que 
aborda la definición de los costes financieros para establecer un posible racionamiento 
en una economía emergente como es la mejicana44. Su trabajo analiza las restricciones 
de crédito bajo la percepción de la propia empresa, dada las dificultades de obtener 
información contable de calidad de las empresas en dicho país. No obstante, el trabajo 
no entra en dirimir si la percepción de las empresas sobre su posición en el mercado de 
crédito es correcta, y concluye a favor de las restricciones de crédito y de la 
importancia de una relación previa con la entidad financiera para acceder al mercado 
crediticio. 

                                                 
44  El trabajo de Adam (1999) también analiza el caso de una economía emergente, tal es el caso de Kenia, donde, en 

concreto, los efectos de un aumento en el racionamiento del crédito fuerza a la economía nacional hacia la 
autofinanciación. 
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1. Introducción.  
 Tras el planteamiento teórico expuesto en los capítulos precedentes de los 
resultados de la investigación empírica previa, se hace necesario un adecuado contraste 
de las hipótesis con la realidad. No obstante, en un tema tan complejo como las 
relaciones de agencia en el mercado crediticio se nos hacía indispensable un primer 
análisis de la realidad económica de la provincia en la cual nos centramos, así como de 
los mecanismos reales de cesión de fondos, como estadio previo al análisis de las 
actuaciones banca-empresa 

 Sin un adecuado conocimiento del marco donde se desarrollarán los contratos de 
préstamos, se nos hace difícil poder comprender, en su totalidad, las posibles 
actuaciones tanto de las empresas solicitantes de fondos como de las entidades que los 
conceden, así como del proceso que lleva a la determinación del tipo de interés 
efectivo finalmente aplicado en las operaciones. 

 Tradicionalmente los estudios sobre racionamiento del crédito analizan muestras 
de empresas a través de diferentes técnicas de recogida de información como el 
análisis de ratios, envío de cuestionarios y, más excepcionalmente, entrevistas en 
profundidad. 

 No obstante son muy escasos los estudios que abordan este fenómeno desde el 
punto de vista de la oferta crediticia, y aún menos en nuestro país. 

 En particular, tan solo los trabajos de Hayes (1991), Berry y otros (1993), 
Venieris (1993) y, ya en nuestro país, Ansón y otros (1997), realizan algún tipo de 
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indagación a directivos de entidades financieras, si bien enfocan sus investigaciones en 
el tipo de información útil para éstos a la hora de analizar un crédito bancario, sin 
avanzar en las consecuencias de la política de concesión de los mismos. 

 Entendemos por lo tanto que nuestro trabajo puede ser novedoso dado que 
confronta, para un mismo fenómeno, las opiniones tanto de los que conceden los 
créditos bancarios, que se analizan en el presente capítulo, como las de las empresas 
que lo solicitaron, que se analizan en el capítulo sexto. 

 

2. Objetivos del estudio empírico. 

 El objetivo básico de la presente tesis doctoral es la constatación o rechazo de la 
existencia de racionamiento en la asignación del crédito bancario y, en su caso, de las 
modalidades y alcance de dichas restricciones, de los factores que lo determinan, así 
como de algunas de sus consecuencias.  

 Todo lo anterior no puede establecerse sin conocer adecuadamente el marco real 
en el que se desenvuelven las relaciones entre pymes y banca, especialmente dadas las 
singularidades de nuestra provincia.  

 Así, el objetivo del presente capítulo y del proceso que nos condujo a su inclusión 
en la presente tesis doctoral no es otro que conocer la realidad donde se mueven las 
entidades financieras, habida cuenta que éstas son quizás la parte menos estudiada de 
la relación prestamista-prestatario (Ruiz Mallorquí y otros, 2004) y su devenir 
histórico en los últimos años, a fin de ser capaces, en el capítulo siguiente, de 
establecer y analizar hipótesis coherentes con la realidad socioeconómica en la que se 
desenvuelven las relaciones de cesión de fondos.  

 No obstante, el objetivo que realmente subyace tras este primer planteamiento es 
realmente normativo, en el sentido de procurar establecer mecanismos, o 
recomendaciones, que permitan a las pymes, y especialmente a las microempresas, 
paliar las dificultades financieras con las que se encuentran en su devenir cotidiano, y 
que limitan seriamente su desarrollo y crecimiento. Como manifiesta Gonzalo (1999, 
p. 241): “la Economía, y las ciencias de tipo económico en general, son ciencias de 
naturaleza empírica, y los enunciados científicos deben poder ser contrastados, pero la 
labor más genuina del científico está en proponer teorías y modelos de 
comportamiento de la realidad, que nos sirvan para entenderla mejor”. 
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 Lógicamente, nadie mejor que los responsables de concesión de créditos de 
algunas de las principales entidades financieras que operan en nuestra provincia para 
establecer las pautas que decantan una solicitud de crédito para su aprobación y de qué 
modo la actuación y el tipo de información que presentan los empresarios puede 
beneficiar a la baja el tipo de interés que se aplica a las operaciones, así como el modo 
de usar dichos mecanismos, a veces de reducido o nulo coste, en el beneficio de la 
empresa solicitante, incluso, como veremos más adelante, sin perjudicar 
necesariamente el beneficio de la entidad financiera con la que operan.  

 Concluyendo, la primera parte de nuestro estudio empírico, que desarrollamos en 
el presente capítulo, tiene como objetivo básico establecer cuáles son los 
determinantes de la concesión de crédito en las mejores condiciones posibles a las 
pymes desde el punto de vista de las entidades financieras. Es evidente que para su 
logro debemos conocer en profundidad el proceso que conduce a esa decisión, proceso 
frecuentemente dilatado en el tiempo y donde intervienen varias personas que 
establecen un complicado entramado de relaciones personales.  

 Para analizar todo este proceso optamos por realizar entrevistas en profundidad. 

 A partir del gran cúmulo de información recabada tras el proceso de entrevistas, 
que desarrollamos posteriormente, establecimos las pautas generales que siguen las 
entidades financieras a la hora de analizar y, en su caso, aprobar, las solicitudes de 
crédito de las empresas, a través de los comentarios comunes de nuestros 
entrevistados. Nuestro objetivo tras el análisis pormenorizado de sus opiniones y 
experiencias es determinar qué factores, y en qué sentido, influyen en el acceso a la 
financiación. 

 De igual modo, nos interesaba especialmente establecer si determinadas 
características de la empresa, del gerente de la misma o del entorno en el que se 
desenvuelven las relaciones entre los prestamistas y los prestatarios afectaban, y de 
qué modo, a la fijación de las condiciones económicas de los créditos concedidos, y 
nuevamente nos ilustramos en este camino a través de las opiniones compartidas de 
nuestros entrevistados. 
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3. El contexto de las entrevistas: la situación socioeconómica de la provincia de 
Cádiz. 

La provincia de Cádiz, en la que centramos nuestro estudio, tiene una peculiar 
situación socioeconómica que condiciona sobremanera las relaciones banca-empresa, 
la cual no podemos sustraer nuestro estudio, si queremos analizar nuestros datos en un 
contexto real.  

La provincia de Cádiz constituye una excepción dentro de la Comunidad 
Autónoma Andaluza en lo referente a su particular entramado urbano y 
socioeconómico, conformado fundamentalmente en torno a dos conglomerados 
urbanos, como son el formado por la Bahía de Cádiz-Jerez y el constituido en torno a 
la Bahía de Algeciras, que concentran casi el setenta y cinco por ciento de la población 
provincial. 

Nuestra provincia ha sido, junto a Málaga, la que mayor crecimiento de 
población ha experimentado durante los últimos sesenta años, aunque a diferencia de 
la dinámica general seguida por casi todas las provincias andaluzas, la capital no se ha 
convertido en el núcleo de población principal, fundamentalmente por la imposibilidad 
física de este asentamiento, por lo que ésta se ha ido concentrando en el resto de los 
municipios próximos. 

Cádiz tiene una superficie de 7.385 kilómetros cuadrados y es la tercera 
provincia andaluza en población con aproximadamente 1.140.000 habitantes 
distribuidos en 44 municipios. El bajo número de municipios es un primer rasgo 
característico y diferencial de la provincia. Además, existe otro hecho atípico al 
configurarse Jerez, Algeciras y Cádiz como los tres municipios más importantes de la 
provincia y con una mayor área de influencia (INE, 2004). 

Además de las tres zonas definidas anteriormente se pueden distinguir dos 
comarcas más: la primera está formada por los municipios pertenecientes a la sierra y 
la segunda es la zona de la Janda que incluye tanto la costa central como el interior. 

El nivel administrativo correspondiente a la provincia de Cádiz es asumido por la 
Diputación Provincial. Los ayuntamientos de la provincia han recurrido a la figura de 
las mancomunidades de municipios para aunar recursos en actividades relacionadas 
con la promoción económica, creación de empleo y empresas. Las actividades en 
materia de políticas activas de empleo se reparten en la provincia entre el Servicio 
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Andaluz de Empleo45, la Junta de Andalucía a través de la Consejería de Empleo y 
Desarrollo Tecnológico y a nivel local, ya sea a través de las mancomunidades o a 
través de los ayuntamientos, cuando éstos tienen suficientes recursos. 

Una de las características importantes de la situación de la provincia de Cádiz en 
estos últimos años es la pérdida de capital humano. La población gaditana es 
relativamente joven y mantiene tasas de natalidad relativamente elevadas. Aun así, la 
provincia tiende a perder población en favor de otras provincias andaluzas y del resto 
de España, fundamentalmente en la franja de edad de los 25 a los 64 años (INE, 2004) 
y con especial intensidad entre la población con mayor nivel de estudios, motivado por 
la falta de empresas y la consiguiente falta de empleos.  

 Una de las características básicas de la estructura empresarial española es el 
predominio claro de las pequeñas y medianas empresas. En concreto y a partir de los 
datos sobre dimensión empresarial contenidos en el Directorio Central de Empresas46 
(INE, 2004), podemos afirmar que para el ejercicio 200247, las organizaciones con 
menos de 50 asalariados suponían el 99,11% de la población empresarial, en una 
tendencia que además, parece consolidarse en el tiempo, si observamos su evolución 
constante desde 1998, reflejada en la tabla 5.1. 

Este porcentaje es incluso superior si consideramos los datos para Andalucía, 
donde las empresas con menos de 50 asalariados alcanzaron el 99,33% del total en 
2002, como refleja la tabla 5.2. 

                                                 
45  Una vez que fueron transferidas, en 2003, las competencias del Instituto Nacional de Empleo 

46  En adelante, DIRCE. 

47  Hemos considerado los datos hasta este periodo por ser el último año del que disponemos de información contable 
sobre las empresas que conforman nuestra muestra para el análisis empírico del capítulo sexto. 
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Tabla 5.1: Empresas por número de asalariados en España. 

 
1999 2000 2001 2002 

Empleados número % Número % número % número % 

ninguno 1.388.116 55,11 1.417.221 54,60 1.408.792 53,26 1.425.332 52,59 

1 a 2 648.771 25,76 666.054 25,66 692.964 26,19 716.914 26,45 

3 a 9 336.848 13,37 355.194 13,69 385.814 14,58 403.430 14,89 

10 a 49 125.062 4,97 135.114 5,21 134.513 5,08 140.435 5,18 

50 a 199 16.174 0,64 17.735 0,68 18.820 0,71 19.658 0,72 

Más de 200 3.830 0,15 4.074 0,16 4.414 0,17 4.631 0,17 

total 2.515.354 100 1.995.992 100 1.385.317 100 2.569.965 100 

Fuente: DIRCE, 2002. 
 
 

Tabla 5.2: Empresas por número de asalariados en Andalucía. 
 

Empleados número % 

ninguno 213.878 53,69

1 a 9 163.217 40,97

10 a 49 18.577 4,66

50 a 249 23.76 0,59

Más de 250 290 0,07

total 398.338 100

Fuente: DIRCE, 2002. 

 
Al hilo de estos datos, no es difícil deducir la importancia de las pymes en la 

creación de riqueza y empleo, como principal motor de las economías regionales. Pero 
para poder desempeñar este papel, las pymes andaluzas necesitan modernizar sus 
estrategias y estructuras para adaptarlas al entorno económico actual, caracterizado por 
el creciente dinamismo y la apertura a mercados nuevos. La introducción de las nuevas 
tecnologías de comunicación e información, la dificultad de acceso a capitales ajenos, 
o la creciente importancia de la innovación, la calidad, o la gestión del conocimiento y 
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del capital humano como factores determinantes de la ventaja competitiva, suponen 
retos nuevos a estas organizaciones. Como resume Llopis (2004, p. 141): "la cuestión 
financiera es una de las variables clave del comportamiento de la empresa, de tal 
forma que condiciona al resto de aspectos y llega a comprometer la competitividad de 
toda una región". 

Como añadido a todo lo anterior, Cádiz es la provincia española con mayor tasa 
de paro y una de las menores tasas de actividad, especialmente femenina. En el último 
trimestre de 2003, la provincia de Cádiz mostraba una tasa de paro del 15,83%, la más 
alta de todas las provincias españolas y más de cuatro puntos por encima de la media 
andaluza del 11,18%, situándose la media española en el 11,2 %. (INE, 2004). 

En resumen, la caracterización socioeconómica de la zona se configura en 
grandes líneas por: 

- el débil tejido industrial caracterizado por su reducida dimensión, habiendo 
atravesado una importante crisis durante los últimos años, que ha afectado a su 
base productiva tradicional,  

- tamaño empresarial medio muy reducido,  

- altas tasas de desempleo que casi duplican a la media nacional,  

- nivel de renta de la población inferior a la media nacional y comunitaria,  

- población joven,  

- fuerte dependencia de la empresa pública, puesto que los grandes proyectos 
empresariales industriales que se han desarrollado en la bahía 
tradicionalmente, principalmente en el sector naval, han estado muy 
vinculados al sector público, lo que ha frenado el dinamismo empresarial 
privado adormeciendo la escasa cultura emprendedora y,  

- escasa adecuación de la formación específica a las demandas empresariales.  

Como vemos, la economía andaluza, en general, y la gaditana en particular, 
carecen de un sector industrial fuerte y se basan principalmente en el sector servicios.  

Por todo lo anterior, la importancia en la provincia de un sector financiero que 
coadyuve a la supervivencia empresarial es de vital importancia, dada la debilidad del 
tejido empresarial productivo en Cádiz.  
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En este sentido, compartimos plenamente la opinión de Yánez (2001, p. 82) al 
insistir en que "si consideramos los efectos de las políticas de crédito sobre los 
espacios económicos caracterizados por una estructura productiva integrada 
mayoritariamente por pymes, y tenemos en cuenta que la mayoría de éstas no están 
admitidas a cotización, en los mercados de valores, la importancia de la política de 
crédito es crucial desde todos los puntos de vista, ya que ésta es la única fuente 
operativa de financiación externa a corto y largo plazo, para las pequeñas y medianas 
empresas". 

 

4. Diseño del estudio empírico.  

4.1. Consideraciones metodológicas sobre la investigación cualitativa. 

 La información pública inicial de la que disponemos sobre empresas derivada de 
la presentación de sus cuentas en los registros mercantiles no incluye información de 
tipo cualitativo, lo cual implica una necesidad evidente, para alcanzar nuestro objetivo, 
de ampliar la información con otro tipo de fuentes.  

 Esta necesidad perentoria de información es mayor, si cabe, por la especial 
consideración que quisiéramos dar, en nuestro estudio, a las pequeñas empresas y las 
microempresas, dado que éstas no siempre facilitan a los registros mercantiles toda la 
información que sería deseable o con la calidad adecuada. 

 Previamente al análisis de la demanda de crédito, nos pareció interesante analizar 
el proceso de concesión de créditos desde el lado de la oferta, por lo que procedimos a 
seleccionar una muestra de los responsables de conceder préstamos a pymes en 
entidades financieras. Dada la naturaleza de dicho proceso, donde el grado de 
implicación personal de las partes podía condicionar el resultado del mismo y donde 
muchas de las variables que lo conforman no son susceptibles de ser recogidas 
cuantitativamente (Gómez-Borrero, 1986), optamos por la realización de entrevistas en 
profundidad. 

 Tradicionalmente los estudios en finanzas y en otras muchas áreas de naturaleza 
económica se han decantado por el uso de variables y técnicas cuantitativas, dado que 
el objeto de las investigaciones así lo permitía, y son innumerables los estudios en 
Economía Financiera o Contabilidad que se han decantado por este tipo de 
investigación (Túa, 1998, p. 44).  
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 De igual modo, los estudios cualitativos han sido, hasta cierto punto, relegados a 
otro tipo de materias que, tradicionalmente, han hecho uso de esta vía para analizar la 
realidad. Sin embargo, es cada vez más frecuente la aplicación de técnicas cualitativas 
a investigaciones en el área de finanzas, bien sea como complemento al uso de 
técnicas cuantitativas, como en nuestro caso, donde se constata cómo la inclusión de 
variables cualitativas mejora los modelos de ciertos trabajos empíricos (Somoza, 
2001), bien sea como única fuente de contraste empírico. 

 Una correcta planificación y ejecución de este tipo de técnicas nos permitirá 
obtener una información de gran calidad acerca del problema y de las personas que en 
él intervienen, así como un conocimiento del mismo en su contexto, que utilizando 
exclusivamente una metodología cuantitativa difícilmente seríamos capaces de 
alcanzar, dado que la investigación cuantitativa es fundamental para un tipo de 
información y la cualitativa para otro. Además, el objetivo de la investigación 
cualitativa no es exclusivamente el de generalizar resultados, sino ofrecer información 
válida en cuanto a que sintetiza y ofrece una rica visión de la realidad, y esto es, 
precisamente, lo que pretendemos. 

 La importancia del uso de técnicas cualitativas se debe a que el análisis de la 
relación personal que a veces se establece en la concesión de crédito a las pymes, 
aunque pueda intuirse o intentar determinarse mediante técnicas cuantitativas, implica 
una gran variedad de factores no siempre susceptibles de ser recogidos a través de 
cuestiones cerradas, y sí mediante entrevistas semiestructuradas, que proporcionan 
generalmente opiniones y creencias de las que podemos obtener conclusiones a raíz de 
establecer unidades de significado, cuyo proceso de elaboración describiremos 
posteriormente. 

 Es especialmente importante una cuidada planificación del desarrollo de las 
técnicas cualitativas para evitar que los resultados no reflejen fielmente la realidad que 
pretendemos mostrar o estén distorsionados por la percepción del propio investigador, 
que está inmerso en el proceso. Nos referimos claramente a una información real en 
cuanto a que es desarrollada por los propios entrevistados y canalizada por el 
entrevistador. 

 La investigación cualitativa permite obtener una información real y de primera 
mano, mediante la descripción que realizan los sujetos investigados sobre el tema 
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concreto dado que es "una de las vías más poderosas que usamos para intentar 
entender a nuestros seres humanos más próximos" (Denzin y Lincon, 1998, p. 47).  

 En la investigación social, es evidente que tratamos sujetos, y por lo tanto en 
algún momento del proceso los juicios, actitudes y creencias tanto de los 
investigadores como de los entrevistados se involucran de algún modo en los 
resultados y las conclusiones. La investigación en el campo social implica la 
interacción de una forma u otra entre individuos. Con esto queremos indicar que 
resulta imposible abstraerse de los juicios realizados en cuanto a que como 
investigados o investigadores formulamos continuamente juicios de valor. Pero no 
olvidemos que tratamos de aproximarnos a la realidad, que no es más que el cúmulo de 
interacciones humanas, y por lo tanto, si somos conscientes de la realidad del proceso, 
las conclusiones que extraigamos de él son perfectamente válidas.  

 

4. 2. Diseño de las entrevistas. 

 Los prolegómenos de la investigación en este campo nos llevarían al estudio de 
Stephens (1980) que abrió el campo de las entrevistas y otros métodos de recolección 
de información cualitativa para el análisis de la utilidad de la información financiera 
en las operaciones de crédito. 

 El principal referente en la literatura sobre esta técnica lo encontramos en el 
trabajo de Berry y otros (1993) que analiza un estudio de casos de esta naturaleza 
entrevistando a treinta responsables de entidades financieras para determinar la 
utilidad de la información financiera y contable para los prestamistas. 

Sin olvidar que una entrevista no es más que una conversación entre dos personas 
(Kvale, 1996), la entrevista de investigación sería algo más, ya que ésta se lleva a cabo 
tras un proceso por parte del investigador donde se han fijado los objetivos que deben 
alcanzarse tras la misma, a través de las diversas cuestiones que deberían tratarse en su 
transcurso, es decir, es de alguna manera una conversación conducida o dirigida hacia 
los intereses de la investigación, lo que nos lleva a definirla como una conversación 
con unos objetivos precisos donde el tema y el entrevistador guían el camino 
(Rodríguez López, 1993, p. 10). 

Ante las dudas que nos planteaba el proceso de recogida de información de las 
entrevistas, planteamos un primer estudio piloto entrevistando a un responsable de 
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préstamos de entidades financieras que ya no trabajaba en el sector, y cuyo papel fue el 
de facilitador en nuestro proceso configuración de la muestra final, como primera 
aproximación al fenómeno y como base para perfilar la guía de la entrevista y 
enfrentarnos a los posibles problemas que acarrearía la realización de las mismas, de 
modo que pudiésemos validar nuestro proceso de investigación. En este sentido, 
Rodríguez López (1993, p. 24) señala que "es importante tener algún conocimiento del 
tema a investigar con el fin de poder diseñar más adelante la guía […] a seguir en el 
desarrollo de la interacción".  

Esta entrevista preliminar se utilizó para perfilar la guía del cuestionario que 
habíamos elaborado, a fin de corroborar que las preguntas realizadas eran las 
adecuadas y que realmente las cuestiones planteadas nos permitían obtener la 
información que inicialmente deseábamos, sin perjuicio de otra información, 
sumamente reveladora, que surgiría de manera espontánea en la conversación. 

La citada entrevista se realizó a principios de octubre de 2003 y tuvo una 
duración aproximada de dos horas. 

El cuestionario previo establecido constituía tan sólo una guía en el desarrollo de 
las entrevistas, donde se pretendió que el ambiente fuese lo más relajado posible. Este 
matiz es importante dado que nuestro objetivo es determinar mecanismos informales 
de relación entre las partes implicadas en un contrato de cesión de fondos, y, 
especialmente, si las relaciones personales influyen de algún modo en dicho proceso, y 
es lógico pensar que sólo en el desarrollo de una conversación con un grado de 
confianza elevado es posible obtener dicha información.  

 De igual modo se garantizó la confidencialidad de todas las respuestas, condición 
que se vio reforzada máxime considerando que finalmente las entrevistas no fueron 
grabadas.  

 Pese a que no hay excesivos precedentes de entrevistas semiestructuradas a 
directivos de entidades financieras, y no todos los trabajos de este tipo anexan la guía 
de la entrevista que utilizaron, hemos partido de los estudios Day y Taylor (1990 y 
1992), con las lógicas reservas de ser estudios para el Reino Unido, para diseñar la 
guía de la entrevista que hemos utilizado, y que se detalla en el anexo II. 

 Otros referentes empíricos que utilizan entrevistas de investigación son el de 
Venieris de año 1993 y el de Hayes de 1991. 
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 Hayes (1991) presenta un interesante trabajo comparando el sistema de concesión 
de créditos en distintos países. Una de sus conclusiones más acordes con nuestra 
investigación señala explícitamente que si las fuentes de información no financieras 
son valoradas en la decisión de préstamo, es un campo de investigación abierto muy 
poco estudiado, en comparación con la vasta investigación existente, ya en 1991, sobre 
la utilidad de los estados financieros. 

 Venieris (1993) realiza entrevistas a gerentes de entidades financieras 
diferenciadas según el carácter nacional o transnacional de sus operaciones en Grecia. 
Principalmente, demuestra la importancia de la información contable en los criterios 
de decisión sobre préstamos, si bien cada uno de los grupos analizados daba diferente 
importancia a algunos de los parámetros utilizados para otorgar un préstamo. De igual 
modo, y en buena lógica, los bancos nacionales otorgaban más importancia a la 
condición de antiguo cliente de la empresa solicitante, por lo que pueden usar su 
experiencia previa para garantizar el buen fin de la operación. 

 Berry y otros (1993) son los primeros en analizar específicamente el uso de la 
información financiera y el papel de la información cualitativa en los procesos de 
concesión de préstamos a través de la realización de entrevistas de investigación en el 
Reino Unido. 

 En España existen otros trabajos que utilizan entrevistas (López y otros, 1999; 
Martínez y Fernández-Jardón, 1998), si bien estas son estructuradas, dado que se 
utilizan cuestionarios de opinión y se realizaron a directivos de las empresas que 
solicitan financiación. 

 El único precedente con el que contamos de análisis sobre las opiniones de las 
entidades financieras en su proceso de concesión de préstamos es el trabajo de Ansón y 
otros (1997) donde se enviaron cuestionarios a entidades financieras separando la 
muestra en dos grupos de respuesta a fin de establecer si existían conductas 
diferenciadas entre los procesos de evaluación y concesión de crédito a pequeñas y 
grandes empresas. No obstante, estos autores también utilizaron cuestionarios cerrados 
frente a nuestra apuesta por las entrevistas semiestructuradas. 

 Existen otros trabajos recientes que utilizan entrevistas de investigación en 
mercados financieros, como el de Larrán y Rees (2000 y 2003) y Larrán (2001) que 
nos han ayudado para perfilar la metodología empleada. 
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 Concluyendo entendemos que nuestro trabajo aporta una metodología que, hasta 
la fecha, no ha sido desarrollada en nuestro país para analizar la oferta de crédito 
explicada desde las opiniones de los responsables de su concesión. 

 

4.3. Dificultades previas de las entrevistas. 

Nuestra primera dificultad se planteó ya en la entrevista inicial que realizamos a 
nuestro facilitador.  

 Tras una breve introducción del objetivo de nuestro trabajo, y pese a garantizar la 
absoluta confidencialidad de sus respuestas, la primera dificultad importante que se 
nos presentó fue su negativa tajante a ser grabado. Pese a nuestros esfuerzos por 
eliminar sus reticencias, fue imposible hacerle cambiar de opinión, por lo que la 
estrategia inicial de recogida de información a través de grabar las entrevistas tuvo que 
cambiarse, dado que nuestro objetivo es que el entrevistado se sintiese lo más cómodo 
posible a fin de obtener la mayor cantidad de información.  

 La razón argumentada fue el carácter del tema a tratar, dado que estábamos 
indagando, entre otros temas, si en algún momento del desarrollo de su trabajo en la 
entidad financiera en la que trabajaban priorizaron sus propios intereses o sus 
relaciones particulares a las directrices de la entidad en cuanto al procedimiento de 
concesión de crédito, omitiendo o agregando información sobre el cliente en uno u 
otro sentido. 

 Considerando además que el colaborador conocía sobradamente el propósito y la 
confidencialidad de nuestro trabajo y pese a ello no fue posible grabar la conversación, 
nos planteamos seriamente un cambio estructural en la realización de las mismas. 
Consideramos que plantear entrevistas de este calibre a directivos de entidades 
financieras con los cuales no teníamos ninguna relación de conocimiento previo y 
solicitarles, además, que nos permitiesen grabar sus respuestas era inviable, por el 
escaso margen de aceptación que era de prever. 

 Ello nos llevó a plantear la situación en otros términos. Las soluciones apuntaban 
en dos vías. 

 Por un lado podríamos plantearnos entrevistar a personas que ya no estuviesen en 
activo, dado que al no estar ya vinculadas a la entidad financiera entendemos que 
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opinarían con mayor libertad de las que fueron sus pautas habituales de trabajo. Esta 
primera opción, no obstante, presentaba una dificultad añadida, dado que en este caso 
los entrevistados harían referencia, en la mayoría de los casos, a vivencias de varios 
años atrás, por lo que habría un desfase temporal considerable entre los datos 
recabados desde de la oferta crediticia con los datos recabados desde la demanda de 
financiación, y eso podía sesgar las comparaciones entre ambas fuentes de 
información. 

 La segunda opción era realizar las entrevistas inicialmente planteadas a un 
número suficiente de responsables de concesión de préstamos a pymes que 
conociésemos previamente o nos fuesen presentados por una persona que actuase 
como facilitador (Hammersley y Atkinson, 1995) para evitar reticencias y no utilizar 
grabadora, siendo ésta la opción que finalmente llevamos a cabo. 

Gracias a la gran cantidad de información y sugerencias que obtuvimos tras esta 
primera entrevista con el facilitador completamos nuestra guía, entendiendo que las 
preguntas cubrían todas las áreas de información que deseábamos y dejaba un 
considerable margen a cualquier otra información que los entrevistados pudiesen 
aportarnos. 
 

4.4. Configuración de la muestra: el perfil de los entrevistados. 

 Lógicamente, era inviable realizar este proceso exploratorio a partir de una 
muestra estadísticamente significativa, en el sentido tradicional y cuantitativo del 
término. Si hubiésemos querido un estudio de esta naturaleza, el número de entrevistas 
a realizar hubiese sido considerablemente más elevado y la técnica a utilizar diferente.  

 No podíamos obviar la naturaleza de las preguntas a realizar y el hecho de que 
necesitábamos un nivel de confianza elevado con nuestros entrevistados, para que 
fuesen proclives a responder de manera sincera y, por lo tanto, útil para nuestro 
objetivo: recabar información sobre los mecanismos reales de concesión de préstamos.  

 Era de esperar que personas que no estuviesen previamente concienciadas de la 
importancia y confidencialidad de sus respuestas pudiesen tender a no dar toda la 
información necesaria o a ocultar parte de los procedimientos que realmente acontecen 
en la concesión de préstamos, mermando así la calidad de la información facilitada.  
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 En este punto nos cuestionamos seriamente el concepto de significatividad o 
representatividad de la muestra, dado que nuestro objetivo es conocer un proceso 
delicado, donde confluyen intereses personales contrapuestos, y donde de las 
actuaciones de las partes en conflicto, a veces discrecionales en determinados 
aspectos, se derivan importantes consecuencias. Por ello nuestro objetivo no era lograr 
una muestra amplia, pero de la cual no podíamos confiar plenamente en la autenticidad 
de sus respuestas, sino una muestra capaz de responder sinceramente a las cuestiones 
que planteamos, esto es, lo que nos interesa es lograr una muestra rica y variada que 
nos transmita sus experiencias, abarcando las diferentes opciones posibles de opinión. 

 En este sentido, compartimos los planteamientos de Ritchie y Lewis (2003, p. 78) 
sobre la representatividad de la muestra en la investigación cualitativa al asumir que 
este tipo de investigación utiliza muestras que no intentan ser estadísticamente 
significativas, dado que las unidades pueden ser deliberadamente seleccionadas para 
reflejar características particulares de un grupo dentro de la población. Así, en palabras 
de Rodríguez López (1993, p. 24): "la muestra se determina en función de 
características estructurales de acuerdo con el tema a investigar y el ámbito de la 
investigación […]. La representatividad se produce en función del grado de similitud 
de la persona entrevistada con las que pertenecen a su misma categoría estructural". 

 El primer problema a solventar fue la dificultad inicial de configurar una muestra 
adecuada y, especialmente, contactar con directores en activo de entidades financieras, 
dada la reticencia que podían tener los entrevistados a la hora de hablar claramente del 
proceso real de toma de decisiones en su puesto laboral. 

 Para ello confiamos nuevamente en el facilitador que entrevistamos inicialmente, 
dado que conocía personalmente a gran número de posibles entrevistados para que les 
presentara el proyecto y aceptasen colaborar en nuestra tesis, insistiendo especialmente 
en la importancia de la veracidad en sus respuestas e indicando que las conductas que 
podían describir eran totalmente justificadas y habituales en la operativa de las 
entidades financieras. 

 En los estudios actuales, se considera adecuado un número de entrevistas cercano 
a quince con una amplitud de intervalo de diez (Kvale, 1996, p. 102), por lo que un 
número final comprendido entre cinco y veinticinco parece razonable si bien "el 
número de sujetos necesarios depende del propósito del estudio, de modo que se 
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entrevisten tantos sujetos como sea necesario para encontrar lo que necesitamos saber" 
(Kvale, 1996, p. 101), condición que consideramos que satisface nuestro estudio. 

 Una definición un poco más ajustada nos llevaría a hacer tantas entrevistas como 
sea necesario para alcanzar la saturación teórica y que las mejoras marginales que 
aporta cada nueva observación sean insignificantes, esto es, cuando percibamos que el 
nuevo entrevistado no nos aporta nada nuevo sobre la información que obtuvimos de 
los precedentes. Si queremos cuantificar lo anterior, y pese a que es algo que debe 
decidir cada investigador a tenor del contexto en el que se desarrolle el estudio, se 
considera apropiado entre cuatro y diez unidades de análisis, como número idóneo 
para poder generar teorías sin que el volumen de información manejado sea 
excesivamente complejo (Eisenhardt, 1989b, p. 545).  

 Consecuentemente consideramos adecuado el número de veintidós entrevistados. 
Se procuró que no fuesen más de tres entrevistados trabajando para la misma entidad 
y, en la medida de lo posible, contar con interventores, directores de oficina, directores 
de zona y directores de banca de empresas. 

 Las entidades contactadas representan la mayoría de las que operan en la 
provincia, y pese a que cada entidad puede tener un procedimiento de concesión de 
préstamos muy diferente y que indudablemente la personalidad de los entrevistados 
condiciona todo el proceso, a partir de un cierto número de entrevistas comenzamos a 
encontrar ciertas regularidades en sus respuestas, por lo que nos pareció un número 
suficiente de entrevistas para nuestro objetivo. 

En concreto, las entidades con las que trabajamos cubrían significativamente la 
mayoría de las que operaban en la plaza, y en concreto fueron: Banco de Andalucía, 
Banco Santander Central Hispano, Banco Urquijo, Banco Zaragozano, Bankinter, 
BBVA, Caja de Catalunya, Caja de Madrid, Caja de San Fernando, Caja Rural de 
Huelva, la Caixa y UNICAJA48.  

 A modo de resumen, se presentan en la tabla 5.3 las principales características de 
la muestra final. 

 
                                                 
48  Además de las doce entidades analizadas operan en nuestra provincia el Banco Atlántico, el Banco de Sabadell, el 

Banco Español de Crédito, el Banco Mapfre, el Banco Popular, el Banco Vitalicio de España, Bancofar, la Caja de 
Salamanca y Soria, Caja Duero, la Caja General de Ahorros de Granada, Cajasur y el Deutsche Bank.  
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 Tabla 5.3: Perfil de los entrevistados 

• Sexo: 

- Hombre 

- Mujer 

 

17 

5 

• Antigüedad en el sector : 

- menos de tres años 

- de tres a cinco años 

- de cinco a diez años 

- de diez a quince años 

- más de quince años 

 

1 

1 

3 

5 

12 

• Numero de entidades financieras en las que ha trabajado: 

- sólo una 

- de dos a cuatro 

 

16 

6 

• Atribuciones que tiene actualmente en préstamos a pymes : 

- menos de 6.000 euros 

- de 6.000 a 30.000 euros 

- de 30.000 a 60.000 euros 

- de 60.000 a 90.000 euros 

- de 90.000 a 150. 000 euros 

- más de 150.000 euros 

 

3 

2 

4 

4 

1 

8 

  

 

 La distribución de nuestra muestra por sexos refleja adecuadamente la realidad 
del mercado financiero donde, como en muchos sectores económicos, la presencia de 
mujeres en puestos directivos no es equiparable a la de los hombres. En nuestra 
muestra, en concreto, de las cinco mujeres entrevistadas sólo una era directora de 
banca de empresas y otra directora de una oficina de reciente creación, siendo las otras 
tres subdirectoras o interventoras. 
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 De igual modo, se observa como la muestra tomada presenta un fuerte 
componente de antigüedad en el sector, que entendemos da una impronta de la 
experiencia de nuestros entrevistados. 

 Finalmente, el nivel de atribuciones que tienen está bastante aglutinado en torno a 
las dos posiciones contrapuestas en las entidades financieras analizadas, donde por un 
lado hay un grupo de ellas que ha reducido drásticamente las atribuciones a sus 
directivos mientras que hay un segundo grupo, minoritario, cuya política consiste, en 
parte, en aumentar dichas atribuciones49. 

Una vez concluido el proceso de entrevistas con la muestra reseñada, nos pareció 
interesante contar con la opinión de alguna institución pública que prestase apoyo 
financiero a las pymes. 

Si bien las ayudas públicas no constituyen el objeto de la presente tesis, 
consideramos que debiéramos, al menos, contar con alguna opinión cualificada al 
respecto. Para ello realizamos en el mes de marzo de 2004 una entrevista adicional a 
un integrante del IFA que nos ilustró sobre los criterios y eficiencia del sistema de 
ayudas públicas en Andalucía, y cuyos resultados tratamos en un epígrafe 
diferenciado. 

 

4.5. Realización de las entrevistas a directivos de las entidades financieras. 

 La secuencia temporal que seguimos para la realización de las entrevistas a los 
directivos de entidades financieras puede sintetizarse, a grandes rasgos, en los pasos 
que se detallan seguidamente. 

 

4.5.1. El facilitador. 

 Contamos nuevamente con la colaboración de nuestro entrevistado inicial, que 
encajaba perfectamente en el papel de facilitador, dada su amplia experiencia en el 
sector financiero y que ya no estaba en activo en el mismo, lo cual facilitaba su tarea. 
En concreto, había trabajado durante más de veintitrés años en cuatro entidades 

                                                 
49  Aunque ocho de nuestros entrevistados manifestaron tener atribuciones superiores a 150.000 euros, recordemos que 

entre ellos están directores de zona y directores de banca de empresa, que por la naturaleza de sus puestos tienen 
atribuciones altas, por lo que en realidad el número efectivo de directores de oficina con altas atribuciones es menor. 
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financieras, llegando a ser director de oficina en todas ellas, por lo que conocía 
personalmente a gran número de directores de banca de la zona y podía facilitarnos 
enormemente la tarea de contactar con ellos.  

Localizamos una muestra inicial de ocho personas a través del facilitador, que les 
planteó a grandes rasgos nuestro interés en entrevistarlos y el propósito de nuestra 
investigación.  

 Esta primera muestra inicial de ocho personas se fue ampliando a través de los 
propios entrevistados que tras la finalización de la entrevista, bien de motu propio o 
tras una sugerencia por nuestra parte intermediaban entre nosotros y alguna otra 
persona que por sus características pudiese colaborar en el estudio. De este modo, el 
propio entrevistado hizo labores de facilitador y se repitió el proceso.  

No obstante, también seis de las entrevistas fueron facilitadas por compañeros de 
la facultad que conocían nuestro trabajo y actuaron como mediadores.  

Por lo tanto, bien podríamos decir que contamos con un facilitador principal que 
contactó con gran parte de los entrevistados y que también tuvimos varios facilitadores 
más, que implicaron una mayor riqueza de la muestra final, de muy diversa 
procedencia. 

 

4.5.2. La toma de contacto. 

 Se procedió a través de un primer contacto telefónico a exponer someramente a 
los posibles entrevistados el objetivo general del estudio, agradecer su colaboración en 
el mismo y garantizar la absoluta confidencialidad de sus respuestas50. 

 Una vez confirmado que la persona en concreto era proclive a ser entrevistada se 
atendieron cuantas dudas iniciales o reticencias pudiesen plantearnos, y se solicitaba 
una dirección de correo electrónico. 

 El procedimiento básico que establecimos fue enviar mediante correo electrónico 
una sucinta guía de las cuestiones que pretendíamos abordar, de modo que los 
entrevistados supiesen el tema general a tratar y la duración estimada de la entrevista 

                                                 
50  Asegurar la confidencialidad del proceso es un requisito especialmente importante en la investigación cualitativa en el 

que coinciden los investigadores que la utilizan. Una interesante reflexión sobre las consideraciones éticas de este 
proceso puede verse en Denzin y Lincon (1998, p. 70 y ss.) y en Ritchie y Lewis (2003, pp. 66 y ss.).  
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pero no tuviesen toda la información al respecto para que sus respuestas en la 
entrevista fuesen espontáneas. 

 El contenido general del correo electrónico que enviamos se recoge en el anexo I, 
si bien se personalizó cada uno de los correos enviados a los entrevistados con alguna 
referencia expresa bien al facilitador que nos había puesto en contacto o bien a sus 
características como entrevistado. 

Al proceso general anterior hay que añadir una única excepción, dado que uno de 
nuestros entrevistados desconfió inicialmente de facilitarnos su dirección de correo 
electrónico. En tal caso procedimos a enviarle un fax a su entidad financiera desde el 
Departamento de Economía de la Empresa de la Universidad de Cádiz, a fin de 
asegurarle nuestra vinculación al mismo y eliminar su desconfianza inicial, como así 
nos confirmó el propio sujeto cuando lo entrevistamos.  

 

4.5.3. La concertación de la entrevista. 

Tras el envío del correo electrónico con la información descrita se dejaba 
transcurrir un plazo de tres o cuatro días para que el entrevistado pudiese recabar, si lo 
creía conveniente, algún documento o información sobre el cuestionario que 
pretendíamos abordar. 

Transcurrido ese plazo, se procedió a realizar una segunda llamada y confirmar el 
día de la entrevista. 

 

4.5.4. El desarrollo de la entrevista. 

 Las entrevistas se realizaron entre los meses de noviembre de 2003 y febrero de 
2004. 

Especialmente delicado era el instante de la presentación, donde generalmente el 
entrevistado mostraba cierto nerviosismo. Intentamos asegurarnos, ante todo, su 
percepción del proyecto como vinculado a la Universidad y con todas las garantías de 
confidencialidad. Asimismo insistimos en la importancia de sus respuestas para llegar 
a conocer el funcionamiento del mercado crediticio. 
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La duración de las entrevistas fue bastante variable, dado que aunque la mayoría 
se estableció en torno a los sesenta minutos, algunas superaron ampliamente los 
noventa minutos.  

Los datos relativos al espacio físico y horario de las entrevistas se recogen en las 
tablas 5.4 y 5.5. 

Procuramos en todo momento adaptarnos a las preferencias horarias de los 
entrevistados, por lo que habitualmente se realizaron las entrevistas a primera hora de 
la mañana o a última hora de la tarde, a fin de que las interrupciones que pudiésemos 
sufrir fuesen las menores posibles y, especialmente, por nuestra preferencia a poder 
salir del puesto de trabajo de nuestros entrevistados y situar las entrevistas en un 
entorno no laboral, siguiendo las recomendaciones de Rodríguez López (1993, p. 27). 

Se realizó la entrevista procurando que ésta discurriese en un ambiente 
distendido, incluso desayunando o tomando un café, a fin de que el entrevistado se 
sintiese lo más cómodo posible.  

 

Tabla 5.4: Características del desarrollo de las entrevistas 

 Hora de realización 

 Lugar de realización 8:30 -10:00 
horas  

10:00 -15:00 
horas  

15:00 -19:00 
horas  

Fuera del 
horario laboral 

 Oficina del entrevistado 1 4  4 

 Fuera del puesto laboral 1   5 

 Ambos escenarios 6  1  

 

Tabla 5.5: Duración de las entrevistas. 

Menos de 30 minutos 2 

Entre 30 y 60 minutos 9 

Entre 60 y 90 minutos 9 

Más de 90 minutos 2 
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El hecho de no grabar las entrevistas implicaba un esfuerzo adicional por nuestra 
parte para intentar captar la mayor parte de la conversación. Para ello se preparó un 
cuadro con las cuestiones que se deseaban abordar y las posibles respuestas que podían 
darse, al objeto de ir punteando cada una de ellas y facilitarnos la labor de recogida de 
información. Lógicamente también hubo cabida a las posibles respuestas o giros en la 
entrevista no previstas inicialmente que surgieron de manera espontánea en la 
conversación.  

 

4.5.5. La finalización de la entrevista. 

 Una vez contestadas en mayor o menor grado las cuestiones que pretendíamos 
abordar, se procedió a la finalización de la entrevista. 

 Agradecimos nuevamente a nuestros entrevistados la colaboración y la sinceridad 
de sus respuestas y acordamos enviar una copia del trabajo final, a fin de que pudiese 
serles de utilidad y sobre todo como refuerzo de su aportación al mismo. 

 Nos parece indicado resaltar que una vez concluida la entrevista la gran mayoría 
de los entrevistados manifestaron las dudas que habían tenido inicialmente ante la 
misma y sus reticencias a concederla.  

 Además, también fue en cierta manera sorprendente como se tornaron 
entrevistadores, en el sentido de que demandaron inmediatamente información sobre 
que opinión nos merecía su aportación, qué habíamos obtenido de otras entidades y 
otras personas y, especialmente, si la conducta que ellos desarrollaban era 
sustancialmente diferente a la de otros directivos. Procuramos facilitar la 
retroalimentación necesaria para garantizar, en este sentido, un cierto grado de 
satisfacción a nuestros entrevistados. 

 En aquellos casos en los cuales el entrevistado optó por realizar la entrevista en 
su puesto de trabajo, una vez concluida la misma se procuró salir de la entidad 
financiera a fin de relajar el nivel de tensión que siempre conlleva una entrevista, y que 
era sustancialmente mayor cuando se realizaba en el puesto de trabajo. 

 Finalmente, nos gustaría señalar que en muchos casos fue precisamente en ese 
entorno más relajado donde nuestros entrevistados comentaron algunos aspectos 
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pendientes del cuestionario, y nos aportaron información sumamente valiosa, en lo que 
tradicionalmente se denomina la información off the record (Rodríguez López, 1993, 
p. 34). 

 

4.5.6. La transcripción de la entrevista. 

 En las transcripciones de las entrevistas adaptamos las recomendaciones de 
Spradley, 1979 (en Silverman, 1993, p.146 y 147) dentro de las técnicas que propone 
para reforzar la fiabilidad: 

- tomar notas breves en el momento,  

- ampliar las notas tan pronto sea posible tras la sesión,  

- seguir un diario de la investigación para recoger los problemas que vayan 
surgiendo durante cada entapa, y  

- realizar un análisis e interpretación provisional.  

 Así, se procuró transcribir el contenido de la entrevista con la menor dilación 
posible, a fin de retener la mayor cantidad de información. Las transcripciones se 
completaron con unas breves notas sobre aspectos no verbales de la entrevista y 
características e impresiones sobre los entrevistados a fin de que la interpretación 
posterior de los datos nos resultase más sencilla dentro de cada contexto particular. 

De igual modo, se complementaron las transcripciones con cuanto material de 
uso público o interno de la entidad nos aportaron los entrevistados, siguiendo la 
técnica de triangulación de datos y métodos, esto es, comparar distintos tipos de datos 
y métodos para ver si unos corroboran otros, para reforzar la validez del estudio, que 
propone Silverman (1993, p. 156).  

 

4.5.7. El envío del trabajo a los entrevistados. 

El envió de los resultados provisionales a los entrevistados intenta reforzar la 
validez del entrevistado, mostrándole los resultados para su verificación, recoger sus 
reacciones y, en su caso, redefinir los mismos (Silverman, 1993, p. 156). 

Una vez elaborados los principales contenidos del presente capítulo, éstos fueron 
remitidos a los entrevistados en el mes de abril, siguiendo los planteamientos de 
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trabajos empíricos precedentes que apuntaban esta metodología (Berry y otros, 1993; 
Larrán, 2001). 

Nuestro objetivo era que nuestros entrevistados pudiesen matizar cuantas 
cuestiones estimasen oportunas, complementar la información que en su día nos 
facilitaron a la luz de nuestro trabajo y, en el caso de aquellas citas recogidas 
literalmente, estuviesen de acuerdo con las mismas, sin perjuicio de la 
confidencialidad sobre el autor que mantuvimos en su transcripción. 

Asimismo, fue una forma de agradecer y valorar la colaboración de nuestros 
entrevistados en un tiempo razonable desde que nos concedieron la entrevista, puesto 
que consideramos que aunque, lógicamente, la tesis final les sería remitida, el lapso de 
tiempo entre la entrevista y la recepción de la misma podía ser considerable. 

 

4.6. Realización de la entrevista a un responsable del Instituto de Fomento de 
Andalucía. 

 Ya hemos mencionado que como complemento a las entrevistas realizadas a 
directivos de las entidades financieras, y pese a no ser el objeto de la presente tesis 
doctoral, nos pareció importante contar, al menos, con alguna opinión cualificada 
sobre los sistemas de ayudas públicas en Andalucía. 

 Para ello realizamos una última entrevista a un integrante del IFA, dado que es 
este organismo el que aglutina en nuestra comunidad las ayudas específicas a las 
pymes que puedan ser diferentes del resto del Estado y conferir, por tanto, singularidad 
a nuestro estudio. La entrevista en cuestión se realizó en el mes de marzo, y tuvo una 
duración aproximada de noventa minutos. Se desarrolló en las oficinas del IFA51, si 
bien no tuvimos ninguna interrupción relevante en el transcurso de la misma. 

 

5. El tratamiento de la información y la construcción de los resultados. 

El dilatado proceso de entrevistas que desarrollamos nos proporcionó una gran 
cantidad de información y una visión amplia del desarrollo de las operaciones de 

                                                 
51  Recordemos que este organismo ha pasado a denominarse Agencia de Innovación y Desarrollo de Andalucía, IDEA, 

dependiendo en la actualidad de la Consejería de Innovación, Ciencia y Empresa, si bien seguiremos utilizando la 
denominación originaria que tenía cuando realizamos la investigación.  
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evaluación de crédito en las entidades financieras. No obstante, el manejo de dicha 
información requería de un proceso de depuración y construcción de unidades más 
fácilmente tratables. 

Nuestro objetivo es estudiar los fenómenos tal y como vienen dados (Giorgi, 
1989), esto es, alcanzar el conocimiento mediante el análisis de la realidad tal y como 
la perciben los entrevistados, frente al concepto clásico de objetividad donde los 
fenómenos son presentados y explicados sin la colaboración de los sujetos 
investigados (Rey, 2003). 

Para ello construimos las denominadas unidades de significado a través de los 
siguientes pasos (Giorgi, 1989; Denzin y Lincon, 1998): 

1. Constitución de la situación de investigación. Lógicamente en este primer 
paso estamos perdiendo una parte de la realidad, dado que el crear la situación 
de investigación implica la pérdida de la naturalidad en la ocurrencia de los 
fenómenos en estudio. 

2. Constitución de los datos. Los datos nunca conseguirán abarcar toda la 
información de la situación investigada, y de nosotros depende que esa 
perdida de información sea la mínima posible. 

3. Constitución del método. 

4. Constitución de la interpretación. En este punto hay que ser especialmente 
cuidadosos y humildes, dado que hemos de aceptar como parte del proceso 
que serían posibles otras interpretaciones. 

 En todo este proceso las descripciones de los entrevistados deben realizarse 
según el lenguaje de éstos, respetando exactamente aquello que dicen. 

 En concreto en nuestra investigación hemos realizado los siguientes pasos: 

1. Lectura de la totalidad de las transcripciones para encontrar un sentido 
completo de la situación de investigación. 

2. Ruptura de cada entrevista en ítems para determinar las unidades de 
significado. 

3. Asignar los ítems de las distintas entrevistas a cada unidad de significado. 
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4. Sintetizar y elaborar las unidades de significado, que apoyamos con las citas 
expresas tanto de las opiniones de nuestros entrevistados como de partes 
relevantes de la documentación que éstos nos aportaron en las entrevistas. 

 En concreto, el objetivo particular que pretendíamos con las entrevistas era 
recabar información de primera mano sobre: 

- la percepción del negocio bancario que tienen tanto empleados de las 
entidades financieras como los clientes de las mismas, en opinión de los 
primeros, 

- los factores condicionantes del proceso de concesión de crédito a las pymes, 

- los factores determinantes del tipo de interés aplicado a una operación de 
crédito bancario, y 

- las posibles evidencias de racionamiento del crédito en la asignación del 
mismo. 

 Lógicamente, el proceso de construcción de resultados en la entrevista al 
responsable del IFA si bien en esencia era el mismo, resultó mucho más lineal al no 
ser susceptible de comparación con otras opiniones de integrantes de organismos 
públicos que faciliten ayuda financiera a las pymes.  

 

6. Evidencias de las entrevistas. 

 Las evidencias que recogemos en el presente capítulo tienen un carácter 
exploratorio y descriptivo si bien, de las cuales se pueden y se deben obtener 
resultados. 

 Indudablemente, dichos resultados no pueden ser extrapolados sin más como 
conclusiones válidas para todas las entidades financieras y en todos los escenarios. 
Están sujetos a un entorno y unas condiciones de investigación ya debatidas 
previamente y que condicionaron todo el proceso.  

 Pese a todo pueden resultar muy clarificadoras para otros estudios similares 
realizados, dado que nos parecen interesantes para configurar el marco real en que se 
desarrollan las operaciones de cesión de fondos en nuestra provincia, que 
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consideramos que no debe ser sustancialmente distinto del que pueda darse en regiones 
similares. 

 La frecuencia y sentido de las respuestas a las cuestiones generales planteadas se 
sintetizan en las tablas 5.6, 5.7, 5.8 y 5.9, donde hemos señalado el número de 
entrevistados que expresa o tácitamente reconocieron un comportamiento u opinión 
determinado y cuyo desarrollo se recoge en los epígrafes subsiguientes. 

 Dada la naturaleza de nuestras entrevistas, no todos los entrevistados contestaron 
a las cuestiones consideradas en cada tabla, por lo que no siempre la suma de las 
opiniones respecto a cada uno de los aspectos considerados coincide con el número 
total de entrevistados. 

 Las principales aportaciones de la entrevista al responsable del IFA se consideran 
en un apartado diferenciado a tal efecto. 

 

6.1. La imagen en el negocio bancario.  

 Una de las cuestiones que salieron a relucir en todas las entrevistas, aun cuando 
en ninguna fue una pregunta expresa de la guía, era la preocupación de los 
entrevistados por la percepción que de ellos y del negocio bancario tenían los clientes, 
que se recoge en la tabla 5.6.  

 Como se observa, fue unánime el reconocimiento de la importancia de cambio en 
el entorno que ha condicionado de manera efectiva las relaciones prestamista-
prestatario que se establecen en la actualidad. De igual modo, la percepción 
compartida por los directivos es que los clientes les transmiten en mayor medida 
información incompleta que ellos mismos hacia sus superiores, si bien esta segunda 
opinión está menos consensuada. 

 Igualmente, pareció haber cierta unanimidad en cuanto a la descripción general 
sobre los clientes y sus relaciones con las entidades financieras, así como del 
comportamiento de estas últimas. 

 Por el contrario, las opiniones más controvertidas se establecieron para el 
reconocimiento de intereses no totalmente coincidentes con la entidad financiera a la 
hora de evaluar un crédito por parte de los directores y en la valoración social de su 
profesión. 
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Tabla 5. 6: Opiniones sobre la percepción del negocio bancario 

 De acuerdo En desacuerdo 

En los últimos años se ha producido una pérdida considerable 
del reconocimiento social del trabajo en las entidades 
financieras. 

14 4 

La irrupción de medios telemáticos ha cambiado la concepción 
y procesos del negocio bancario. 22 0 

Los directivos transmiten la totalidad de la información a 
clientes y superiores. 6 14 

Las pymes transmiten información completa y veraz sobre sus 
proyectos. 0 21 

Los créditos se evalúan bajo algún objetivo personal ajeno a 
los intereses de la entidad financiera. 15 5 

La entidad financiera penaliza rigurosamente las conductas 
irregulares en la concesión de crédito. 17 3 

Las entidades actúan como asesores financieros de sus clientes. 16 0 

Los clientes tienen expectativas desmesuradas sobre los 
beneficios de la banca. 17 0 

Los clientes esperan apoyo incondicional por parte de las 
entidades financieras. 17 0 

 

 

6.1.1. Evolución histórica reciente de las entidades financieras. 

 No podemos sustraer el proceso de configuración de nuestro sistema crediticio 
del análisis que realizamos y, sin ánimo de ser exhaustivos, parece indicada una 
somera visión sobre la percepción común que tienen los entrevistados y algunos 
estudiosos del estado actual del negocio bancario y de los acontecimientos que han 
desembocado en el panorama financiero actual52. 

 El devenir del sector financiero en los últimos años con la irrupción de los 
medios telemáticos en su escenario condicionan sobremanera las políticas generales de 

                                                 
52  Una revisión sobre el estado de nuestro actual sistema financiero y el modelo de banca en él imperante puede 

consultarse en Pampillón (2000).  
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las entidades financieras y, por ende, el nivel de responsabilidad que se delega en los 
interventores y directores de oficina, máxime considerando que los cambios acaecidos 
en el entorno afectan la disponibilidad del crédito para las pequeñas empresas (Berger 
y Udell, 2002, F47).  

 Yánez (2001, p. 65) sintetiza muy bien el desarrollo del sector financiero, con el 
que parece coincidir la mayoría de nuestros entrevistados, al señalar que 
"...históricamente, el modelo español de relación Banca-Industria fue más próximo al 
modelo continental que al anglosajón; posteriormente evolucionaría cambiando su 
intensa relación inicial con la industria. La época de compromiso, durante la década de 
los sesenta, se materializó en un sistema productivo fuerte y estable, basado en la 
importación de inputs intermedios y de tecnología exterior, consumidor de materias 
primas y dependiente de un factor trabajo excesivo y de baja cualificación. La 
progresiva apertura de la economía española a Europa y la crisis de las materias primas 
desatada en los primeros años de la década de los setenta harían entrar en crisis al 
sistema productivo. La crisis del sector real acabaría transmitiéndose al sector 
financiero y, desde la propia administración española, impulsora del compromiso en la 
primera etapa empezó un proceso de alejamiento de las principales industrias. El 
distanciamiento de la administración y de la propia banca respecto a la industria 
acabaría produciendo un cambio de modelo que traería como consecuencia 
fundamentalmente […] una considerable reducción del crédito empresarial y la 
concentración de una parte de éste en ese reducido grupo de empresas en las que la 
banca concentró su participación y en una subida importante de los tipos de interés. Si 
a todas estas transformaciones añadimos las acontecidas como consecuencia del 
ingreso de España en la Unión Europea que podemos sintetizar, en primer lugar, en la 
necesidad de expansión del gasto público y de colaboración del sistema financiero en 
su financiación a través de la suscripción de deuda pública, y en segundo lugar, en la 
mejora de las rentas de las familias que hicieron emerger la conveniencia de dedicar 
atención bancaria al seguimiento de la banca minorista; tendremos configurados los 
trazos fundamentales que definen un nuevo modelo de relación banca-industria 
español, cada vez más distanciado del continental y más próximo al anglosajón".  

 Asimismo, y ahondando aún más en las consecuencias de este proceso, el mismo 
autor (Yánez, 2001, p. 194 y ss.) confirma la importancia de sus postulados al indicar 
que "según los datos proporcionados por la Central de Balances del Banco de España, 
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el sistema financiero no asignó mayor cantidad de fondos a aquellas empresas que 
demostraron una mayor solvencia, eficiencia y rentabilidad. Por el contrario, 
discriminaron con su política de financiación a las pequeñas y medianas empresas 
frente a las grandes. El sistema financiero español favorece con su política de 
financiación a las grandes empresas, dejándolas al margen de las políticas de 
racionamiento de crédito y proporcionándolo más barato. Según hemos comprobado, 
el modelo de relación banca industria español registró, como consecuencia del fracaso 
del modelo de industrialización, un distanciamiento progresivo de la industria. La 
política industrial fue acusada como la causante de todos los males de la banca, sin 
profundizar en las propias razones internas, que abocaron al fracaso a una opción de 
negocio bancario en las que las entidades financieras españolas no deberían de haber 
entrado sin contar con equipos humanos cualificados. La miopía de la banca para la 
verificación del riesgo industrial aumentó aún más en los ochenta, con el 
distanciamiento progresivo de la industria. Como se opinaba que la banca no debiera 
asumir riesgos en el crédito industrial, no tenía sentido preocuparse por la formación 
de los equipos de verificación de ese tipo de riesgo. La solución se tornó por la vía de 
la imposición de [...] garantías de los propios prestatarios, sin encontrar una validación 
de la eficiencia industrial y de la viabilidad financiera de los nuevos proyectos […] los 
intermediarios españoles operan, en consecuencia, con una lógica sesgada que 
favorece la financiación de las grandes empresas, en detrimento de las pymes, y de las 
empresas públicas en detrimento de las empresas privadas, ignorando la evidencia que 
proporcionaban los datos evolutivos de sus respectivas rentabilidades económicas y 
financieras".  

 Como consecuencia de estos procesos, las entidades financieras se mueven en un 
escenario radicalmente distinto al que operaban apenas hace unos cuantos años. Los 
procesos de fusiones y concentración bancaria, que en nuestro país se han dado a nivel 
doméstico ya que son escasas las fusiones de corte internacional, han aumentado, en 
general, el tamaño de las entidades financieras y han propiciado un aumento 
considerable del poder de la banca desde mediados de la década de los noventa 
(Fernández y Maudos, 2003). Como señalan Maroto y Melle (2000, p. 264) "los 
bancos incrementarán su dimensión para competir en los mercados globales y 
financiar a las grandes empresas, o se especializarán para hacerlo en los mercados 
nacionales, financiando a las pymes". 
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En esta misma línea, Berger y Udell (2002, F48) remarcan la importancia que la 
estructura de la entidad financiera tiene en la reducción de los conflictos de agencia y, 
consecuentemente, en el mayor acceso a la financiación de las pequeñas empresas, 
dado que es una ventaja competitiva para la empresa, si sigue una trayectoria seria y 
rigurosa con el banco, que le garantiza el acceso al crédito, puesto que los problemas 
de agencia con las entidades financieras pueden reducirse estructurando al banco en un 
tamaño pequeño y con pocos niveles jerárquicos.  

 Se ha pasado de un negocio que podíamos considerar pasivo, donde el cliente 
tomaba la iniciativa al acudir a su entidad financiera habitual, con la que se sentía 
fuertemente vinculado, a un negocio proactivo, donde los directores de oficina han de 
captar clientes y vender una serie de productos con una considerable presión por parte 
de las entidades. 

 A todo esto ha contribuido la bajada importantísima de los tipos de interés, y 
consecuentemente de los márgenes de beneficio, si bien de algún modo se ha 
compensado con un mayor número de clientes que actualmente acuden a, o son 
captados por, las entidades financieras, y donde la fidelidad hacia la entidad ha ido 
desapareciendo paulatinamente, aparejada a la mayor cultura financiera de los clientes 
en general y de los empresarios en particular.  

El negocio bancario, que hace décadas se nutría de pocos clientes con 
operaciones fuertes y donde el margen de intermediación era considerable, ha dado un 
giro radical al reducirse éste, de modo que han surgido nuevos productos que ofrecer 
al cliente que compensen las reducciones que experimentan los beneficios de las 
entidades vía cesión de fondos. 

En este escenario, si bien las operaciones de crédito siguen siendo una parte 
fundamental del negocio bancario, el diseño y venta de nuevos productos financieros 
es también una parte importante del mismo. Es habitual que las operaciones de crédito 
se utilicen, en parte, para vincular al cliente a la entidad a través de la venta de estos 
productos, condición de facto indispensable para la concesión del crédito. 

La tónica general de las entidades financieras en los últimos años ha sido reducir 
las atribuciones a todos los niveles, unido a un desarrollo soberbio de las aplicaciones 
informáticas a fin de obtener la mayor cantidad de información posible y que esta sea 
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objetiva53, en su intento de evitar errores en al calificación crediticia, si bien siguen 
siendo importantes no únicamente los datos presentados, sino, muy especialmente, la 
interpretación dada a esos datos.  

No olvidemos que "el objetivo fundamental de los profesionales de la banca en 
la actualidad es evaluar y analizar la información ya elaborada por los programas de 
ordenador". 

No obstante, nos parece muy interesante indicar aquí que las diferencias 
tradicionales entre bancos y cajas de ahorro son cada día menores, y precisamente dos 
de las cajas de ahorro de las que obtuvimos información son las que muestran una 
política radicalmente distinta a la que acabamos de señalar del resto de sus 
competidores. Estas dos entidades están incrementando cada vez más las atribuciones 
de sus directivos, y reduciendo los controles sobre las operaciones que éstos conceden, 
de modo que confían en que el mayor conocimiento sobre el cliente que tiene el 
responsable de la concesión de préstamo redunde en un mayor acierto en la 
calificación crediticia. 

Nos parece muy significativas en este sentido las palabras de uno de los 
directores de zona que entrevistamos, señalando que "el bajo nivel de mora que existe 
en la actualidad es debido fundamentalmente a la bonanza del ciclo económico que 
estamos viviendo y no debería achacarse sólo a los nuevos medios de evaluación del 
riesgo, ya que la bondad de estos programas informáticos debe medirse cuando 
cambie el ciclo económico y aumente la morosidad". 

De igual manera, los avances informáticos han permitido que cada vez menos 
personas realicen más operaciones y de modo más eficiente, dado que gran parte del 
trabajo de los directivos de banca, que consistía en el tratamiento de la información 
sobre los clientes, ya se realiza a través de programas informáticos, por lo que se ha 
incrementado sustancialmente el tiempo disponible tanto para valorar dicha 
información como para captar nuevos clientes. 

                                                 
53  Es interesante observar como la irrupción de internet en el negocio bancario ha desarrollado los mecanismos de 

obtención y verificación de información sobre las empresas. A modo de ejemplo, es una práctica cada vez más 
extendida que la entidad financiera, o una empresa especializada cuyos servicios se contratan, capture y elabore los 
datos contables que las empresas depositan en los Registros Mercantiles a veces sin requerirlos siquiera a las empresas 
solicitantes de fondos. 
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 Finalmente, parece una percepción generalizada la tendencia que se prevé en los 
próximos años, dado que las entidades financieras se están esmerando en mejorar 
sustancialmente sus servicios para diferenciarse de los competidores, máxime cuando 
los márgenes son cada vez más ajustados y los precios en el sector cada vez mas 
transparentes. 

 La percepción que de su propia evolución tienen los entrevistados les lleva a 
indicar que "las entidades vamos a dar mucha calidad en los servicios para que el 
cliente no pueda objetar nada a los precios.... porque hay que crecer no sólo en 
volumen, sino en rentabilidad.... lo importante es crecer en operaciones creciendo 
también en precios". 

 Así, entienden que “el cliente que se va por precio vuelve solo por precio: está 
comprando dinero, no servicios, y es un cliente que, a la larga, es mejor no tener en 
cartera". 

 Asimismo, hay una apuesta decidida por realizar cada vez más operaciones 
crediticias vía internet, si bien en la actualidad sólo se conceden de este modo 
operaciones muy claras y fundamentalmente a particulares. Este tipo de operaciones, 
que se evaluarán con toda seguridad favorablemente deben ser aprovechadas por las 
empresas más rentables para reducir considerablemente sus costes financieros, si se 
deciden a realizarlas por esta vía. 

 

6.1.2. Transparencia en las relaciones de los integrantes del sector bancario. 

 Siguiendo los postulados de los Mercados Eficientes, la transparencia en el sector 
bancario implicaría que toda la información es conocida por los integrantes del 
mercado, esto es, en las operaciones de crédito las condiciones de evaluación y 
concesión de un crédito deberían ser conocidas por los empresarios solicitantes, por 
los directivos que evalúan la propuesta y, en última instancia, por sus superiores en la 
entidad financiera. 

 Un primer resultado que se nos antoja crucial en nuestro análisis es la negativa de 
nuestros entrevistados a ser grabados, que ha de considerarse como un resultado en sí 
mismo. 
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Las reticencias a que sus respuestas fuesen recogidas literalmente, a pesar de la 
garantía de confidencialidad asegurada, indican claramente que los empleados no 
siguen todos los protocolos establecidos por las entidades financieras a la hora de 
evaluar y conceder una operación de cesión de fondos. 

Nuestros resultados reflejan que, en general, las partes no revelan toda la 
información de la que disponen, lo que encuadrado bajo el prisma de la Teoría de la 
Agencia confirma que todas las partes se mueven, parcialmente, por sus objetivos 
particulares. 

Aunque este punto se desarrolla en el siguiente epígrafe, quisiéramos adelantar 
que los objetivos particulares de los directivos son, en su gran mayoría, de índole 
profesional y que cuando nos referimos a ellos queremos hacer mención a su 
preocupación por el cumplimiento de los objetivos fijados por la entidad, su 
estabilidad en el puesto o sus posibilidades de promoción profesional y entendemos 
que tan sólo un reducido número de evaluadores de créditos se guían por objetivos 
particulares de índole personal no relacionados con su puesto de trabajo.  

 De una parte las pymes son reacias a revelar toda su información a las entidades 
financieras, tendencia más acusada a medida que menor es el tamaño de la misma y 
menor la formación de sus gerentes. Varios de los entrevistados manifestaron su 
malestar por las reticencias que presentaban las empresas a la hora de facilitarles 
información sobre su funcionamiento, como deberían hacer con cualquiera de sus 
socios, bien entendido que las entidades financieras no son más que socios financieros 
de las empresas, cuando es precisamente esta relación fluida la que parece apoyar una 
línea de financiación estable para las empresas (Petersen y Rajan, 1994) y uno de los 
aspectos más valorados a la hora de conceder crédito. 

 De otra lado, los directivos no facilitan a la empresa toda la información en lo 
que a condiciones económicas y productos financieros se refiere y tampoco facilitan 
toda la información a sus superiores de cómo han realizado los procesos evaluación 
del proyecto a financiar y de verificación de los datos aportados por la pyme. Entre 
algunos comentarios que subrayan esta tendencia encontramos opiniones como "yo de 
entrada no suelo ofrecer al cliente el tipo de interés más bajo" o "en operaciones 
pequeñas casi no merece la pena comprobar tanto papeleo". 
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 Igualmente se sustenta este planteamiento de falta de transparencia en el sector 
con la opinión de otro entrevistado que manifestó que "sistemáticamente ofrezco el 
tipo de interés al cual deseo colocar la operación más un diferencial de medio punto, 
para luego rebajarlo y quedar bien ante el cliente". 

 De igual modo, nos parece interesante comprobar como los empleados no 
siempre transmiten toda la información a sus superiores, dado que de ser así no tendría 
cabida la exigencia expresa que se hace en un documento de una entidad financiera 
cuando insta a sus empleados a que "en la transmisión o informe al decisor superior 
no se debe permitir la menor omisión". 

 Nos parece también importante resaltar que, si bien los entrevistados estaban 
plenamente convencidos de la falta de transparencia en el sector bancario, achacaban 
este hecho más al comportamiento de los clientes que al suyo propio, como se 
desprende del sesgo tan acusado de las opiniones en este sentido. Esta opinión puede 
no estar exenta de verdad, dado que estudios previos como el de López y otros (1999, 
p. 365) ya recogían que "son las propias pymes las que manifiestan […] que la 
información transmitida a los bancos no recoge fielmente la realidad de la empresa". 

 No obstante, existe un matiz importante. Algunos de nuestros entrevistados 
reconocieron abiertamente no seguir fielmente los estrictos procedimientos 
establecidos por su entidad en materia de solicitud y valoración de información del 
cliente. Sin embargo, en ningún caso, más bien al contrario, consideran que esta forma 
de proceder vaya en contra de los intereses de la entidad, dado que simplemente lo 
hacen para reducir el tiempo de espera del cliente en la obtención de los fondos y 
agilizar los trámites administrativos de una operación que consideran positiva para la 
entidad.  

Sin embargo, también fue usual que algunos directores ampararan dichas 
conductas en la creencia de que su capacidad de evaluación de riesgo de los 
solicitantes de fondos era sustancialmente mayor a la de los comités superiores a los 
cuales, teóricamente, debieran elevar las solicitudes. 

A nuestro juicio este grupo de entrevistados no ha interiorizado por completo su 
papel dentro de la organización que les sustenta o bien no está totalmente conforme 
con el puesto y responsabilidades que la entidad les atribuye, por lo que entendemos 
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que la política de personal en este sentido debiera mejorar la distribución de puestos de 
trabajo para lograr que los empleados estén satisfechos en su puesto actual. 

Podemos entroncar directamente este comportamiento con el deseo de algunos 
directores de ver ampliadas sus atribuciones, dado que consideran que de ser así 
multitud de operaciones que ellos ven claramente factibles y han de elevar a instancias 
superiores podrían concederse sin mayor dilación.  

 

6.1.3. Los objetivos de los directivos y de las entidades financieras bajo la Teoría 
de la Agencia. 

Hemos desarrollado profusamente en el marco teórico de la presente tesis 
doctoral la importancia que la Teoría de la Agencia tiene para explicar los 
comportamientos de las partes implicadas en un proceso de evaluación de crédito. 

Bajo un punto de vista macroeconómico clásico, es obvio que dicho proceso 
debería regirse por la oferta y la demanda agregadas para determinar un precio de 
equilibrio igual para todos los solicitantes de fondos de iguales características, y que 
en este proceso los evaluadores de las solicitudes serían meros intermediarios 
financieros que seguirían estrictamente los protocolos establecidos al respecto por las 
entidades financieras para las cuales trabajan. 

No obstante, la Teoría de la Agencia justifica sobradamente las posibles 
actuaciones discrecionales de los directivos de entidades financieras al amparo de sus 
propios intereses, generalmente ligados a su puesto de trabajo, tal y como manifestaron 
de manera expresa o velada nuestros entrevistados.  

Los directivos de las entidades financieras deberían evaluar las características del 
proyecto presentado por el cliente y en función de éstas conceder, o no, el crédito. 

No obstante, en este proceso intervienen en gran medida los propios objetivos de 
los directivos, no siempre coincidentes con los de la entidad financiera para la cual 
trabajan, lo que puede conducir en última instancia a conceder créditos que no 
alcanzan los requisitos mínimos que exige la entidad o a concederlos con unas 
condiciones económicas que no responden al equilibrio del mercado. 
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El primer punto que se nos antoja crucial es si las entidades financieras son 
capaces de detectar este tipo de conducta y si, en su caso, imponen penalizaciones a 
sus empleados por ello. 

La opinión unánime de los entrevistados se decanta por entender que si bien 
existen procesos de auditoria establecidos en todas las entidades financieras 
analizadas, no todas los cumplen con idéntico rigor ni los penalizan de igual modo, 
aunque las sanciones siempre existen. 

Así lo manifiesta uno de nuestros entrevistados al señalar que "la confianza pesa 
mucho en la Banca, si no se confía en el buen hacer de un director los ceses o los 
traslados con rebaja de atribuciones son fulminantes". No obstante, la mayoría de los 
entrevistados indicaron que las penalizaciones, si se descubrían este tipo de prácticas, 
no eran expresadas públicamente, pero si se dan de modo velado, a través de un 
traslado de oficina o con una rebaja en las atribuciones. 

En general los procesos de auditoria son muy variados y, salvo excepciones, 
pasan por verificar la presencia de todos los documentos en el expediente de solicitud 
y que se han seguido los procesos establecidos. No obstante, se manifiesta que estos 
procesos dejan un considerable margen a las actuaciones discrecionales de los 
directivos, difícilmente contrastables.  

La mayoría de las entidades utilizan algún tipo de apoyo informático a la hora de 
evaluar los créditos, donde se introduce información sobre la empresa pero, 
sorprendentemente, no se suele verificar en los procesos de auditoria la exactitud de 
dichos datos, y basta con que se hayan volcado en la base de datos de la entidad.  

A modo de ejemplo, nos pareció especialmente revelador que dos de nuestros 
entrevistados, que carecían de atribuciones para ello, expresasen que “relleno todos 
los papeles y el director los firma sin mirarlos...”. Es evidente que esta conducta 
puede llevar, y de hecho así lo entendemos, a racionamiento de crédito, especialmente 
en operaciones de pequeño importe, dado que de resultar fallida, el impacto de la 
misma sería pequeño. De igual modo, hay que considerar que esta dejación de 
responsabilidades o competencias por parte de los responsables de la evaluación de 
crédito puede tener aparejada la asunción por parte de la entidad, si el crédito es 
concedido, de riesgos innecesarios o no razonables. 
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Habría que cuestionarse, lógicamente porqué ocurre esta conducta. Varias son las 
alternativas y ninguna puede considerarse excluyente, dado que en la realidad parecen 
confluir varias simultáneamente, dependiendo de las características del sujeto en 
cuestión. 

La norma general es que la recompensa que los entrevistados reciben es mayor 
que las posibles penalizaciones que la entidad pueda infringirles, si bien la naturaleza 
de dicha recompensa es muy variada. 

En primer término se alegaron inconscientemente razones de seguridad y 
estabilidad en el puesto laboral. Las entidades financieras exigen unos objetivos a los 
directores que éstos han de alcanzar por lo que este tipo de conductas a veces se da 
para llegar al número de operaciones mínimo exigido, a pesar del riesgo que 
conllevan. De igual modo los directivos, especialmente aquellos con mayores cargas 
familiares y con una carrera más dilatada en el tiempo, buscan una clientela estable, 
por lo que en ocasiones reconocen estas conductas como medio de mantener su 
clientela. Quizás el caso más claro lo manifestó uno de nuestros entrevistados cuando 
al preguntarle cuales eran sus principales criterios en la evaluación de un crédito 
contestó sinceramente “primero está el conocimiento que tenga del cliente, la 
experiencia que yo pueda tener, el análisis de la documentación, su capacidad de 
devolución y garantía, y cuando tengo estudiado todo esto es cuando si no lo veo 
claro, y, después de aclararlo con el cliente, sigo con las mismas dudas sobre la 
viabilidad de la operación, o me siento presionado por el cliente en estas 
circunstancias, entonces en cuando pienso en mi hija, y me quito de entre la espada y 
la pared, si dar o no ese préstamo afecta al futuro de mi hija”. 

Sin ser tan extremos, otros entrevistados se manifestaron en la línea de desear un 
crecimiento estable de las operaciones de su oficina, entendiendo que crecer en exceso 
un año implicaba mayores exigencias para el año siguiente, por lo que ajustaban los 
créditos concedidos en función del número que deseaban tener para años sucesivos, 
indicando que "si un año haces mucho negocio, el banco se lo toma como una norma 
para el siguiente”. 

Por otro lado estas conductas se manifestaron también en entrevistados muy 
jóvenes y con una trayectoria relativamente corta en el sector financiero, pero por 
razones diametralmente opuestas. Conceder créditos de dudosa calificación les 
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reportaba evidentemente recompensas profesionales de la propia entidad si las 
operaciones llegaban a buen término, y en el caso de entrar finalmente en mora, la 
mayor de las penalizaciones posibles, el despido, no tenía para ellos especial 
importancia, dado que lo asumían como un riesgo que debían correr para ascender en 
su entidad o en todo caso para acceder a otro empleo.  

En este punto, nos planteamos que debería existir algún tipo de relación entre las 
características personales de cada director y las de la política general de la entidad 
financiera para la cual trabajan. Por lo tanto, bien podríamos pensar que el carácter de 
los directores y el de la entidad financiera como tal condicionan la concesión del 
crédito.  

Si bien está claro que esta generalización es muy pretenciosa, si podemos hablar 
de cierta tendencia clara en este sentido. 

Aquellos directivos ambiciosos profesionalmente, más jóvenes y con menores 
cargas familiares, y con menor número de años en el sector parecen más proclives a 
conceder operaciones más arriesgadas. Por el contrario, aquellos profesionales con 
mayor experiencia en el sector, que dan prioridad a la estabilidad de su vida privada 
buscan operaciones de bajo riesgo, que les asegure su permanencia en el puesto frente 
a un ascenso profesional que pueda implicar un cambio geográfico. Estos resultados 
coinciden en líneas generales con los de Berry y otros (1993, p. 135).  

Por otro lado, si bien es muy difícil catalogar a las entidades financieras en 
categorías relacionadas con el racionamiento del crédito si es cierto que aparecen unas 
pautas comunes que pueden resultar muy reveladoras. 

Las entidades con mucha movilidad de los empleados pueden tener una cierta 
tendencia a un racionamiento de crédito mal entendido, donde las relaciones 
personales del director con los clientes, y las contraprestaciones que éstos les otorguen, 
incluso a nivel personal, delimiten el acceso al crédito de los mismos. Este proceso se 
afianza dado que los directores son conscientes de que no permanecerán en la oficina 
mucho tiempo, y los posibles errores en la concesión de créditos y las conductas 
irregulares que hayan realizado serán asumidas por el próximo director. Si las 
entidades promueven la estabilidad laboral y geográfica de sus empleados, estos serán 
conscientes de que sus errores condicionarán su futuro y las conductas irregulares se 
minimizarán. En líneas generales parece ser que las Cajas de Ahorro valoran más la 
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fidelidad del cliente y de igual modo son más flexibles en seguir apoyando a un cliente 
cuando su situación económica sufre un revés. Por el contrario, los Bancos suelen 
tener unos controles más estrictos de la actuación de sus empleados, promueven más la 
movilidad geográfica y los ascensos y, por lo tanto, parecen tener una política de 
riesgo más agresiva.  

El trabajo de Hernández y Martínez (2002, p. 27) confirma nuestra percepción al 
indicar que "las sociedades que se endeudan con bancos en vez de con cajas soportan 
mayores tipos de interés y exigencias de garantías reales". 

Aunando las conductas descritas anteriormente, quisiéramos señalar que los 
directores de oficina manifestaron lo importante que era en su carrera profesional 
labrarse una buena reputación y una cartera de clientes sólida, dado que dentro del 
sector financiero tienen una gran movilidad cuando están en activo. Son frecuentes las 
ofertas de otras entidades, especialmente de aquéllas con fuertes procesos de 
expansión que desean implantarse en la plaza, a través de captar directivos en activo 
que arrastrasen con ellos a su clientela más fiel. Por ello, los directivos que desean 
ascender profesionalmente cambiando de entidad o mejorando su posición en la propia 
entidad a través de anunciar ofertas laborales de otras entidades tienen grandes 
incentivos para realizar ciertas operaciones con clientes importantes que 
económicamente no estarían justificadas en la entidad para la que trabajan. 

En palabras de uno de nuestros entrevistados más jóvenes: “si cierras una 
operación con un buen cliente, pueden incluso llamarte de otro banco con el que esa 
empresa trabaja”. 

Finalmente, quisiéramos destacar el esfuerzo que realizan en mayor o menor 
medida las entidades financieras al diseñar, por ejemplo, códigos deontológicos para 
implicar a sus empleados y procurar que éstos estén muy vinculados a la entidad o 
concediéndoles opciones y futuros a realizar a medio plazo, de modo que su marcha de 
la entidad les ocasiones una merma de ingresos importante.  

 

6.1.4. El papel de la banca como intermediario y asesor financiero de los clientes. 

 La razón de ser de las entidades financieras es actuar como intermediarios 
financieros canalizando fondos hacia proyectos empresariales rentables.  
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 El mayor nivel de competencia en el sector y el espectacular aumento de la 
cultura financiera que tienen los clientes han propiciado que el papel de asesor 
financiero de las entidades sea cada vez más importante y les permita diferenciarse de 
sus competidores. 

 La tónica general de los comentarios sobre esta cuestión señala que el cliente es 
cada vez más exigente en cuanto a los servicios que su entidad debe prestarle y, por lo 
tanto, no es sólo el factor precio el que decanta a un cliente hacia una determinada 
entidad.  

 Especialmente, en las microempresas o en aquellas empresas donde la formación 
de sus gerentes es menor, el cliente valora que la entidad asuma el papel de asesor 
financiero que le ayude en su gestión diaria. Esta tendencia se recoge en la conducta 
que realiza un entrevistado para asegurar su buena relación con el cliente al que “no te 
cuesta nada llamar unos días antes del vencimiento de la letra y te ahorras muchos 
problemas... porque muchos no es que no quieran pagar, es que ni se acuerdan”.  

 No obstante, también quedó de manifiesto que este papel activo de las entidades 
financieras se da con mucha mayor intensidad en empresas vinculadas previamente a 
la entidad y que ya funcionan con cierto éxito, y que en aquellas empresas de nueva 
creación donde sería más deseable, raramente aparece. En este sentido, nuestros 
entrevistados manifestaron que “si viene un cliente nuevo sólo con una idea, por 
buena que sea, montar todo eso requiere mucho trabajo y no sabes si al final la 
operación va a salir”. 

 En general, está claramente asumido que las entidades financieras “dan dinero a 
las empresas que ya ganan dinero para que sigan ganándolo” y que las barreras de 
entrada a nuevas empresas son bastante fuertes. De igual modo, las entidades 
financieras son las primeras interesadas en que los nuevos proyectos de sus clientes 
salgan adelante, por lo que procuran asesorarles desde el punto de vista financiero, 
dado que las entidades deben guiarse por principios de lógica económica, como 
empresa privada que son y que su continuidad como intermediario financiero implica 
"no prestar más de lo que tiene y que lo prestado sea recuperable". 

 En resumen, como se indica en un documento interno de una entidad financiera 
“para nosotros, en nuestro papel de intermediarios financieros, y más concretamente, 
en el de proveedores de dinero al sistema empresarial […] no nos cabe la más mínima 
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duda, que hay que tender a prestar dinero a empresas que se muevan por los objetivos 
señalados, y que funcionen con efectividad de cara a su consecución. Por razones 
obvias, ya que otra cosa se contrapondría a nuestro particular objetivo en este sentido: 
recuperar el dinero prestado con sus correspondientes intereses”. 

 En este punto nos gustaría señalar una tendencia que observamos en dos 
entidades financieras que están empezando a estandarizar su papel de asesor financiero 
adelantándose a las necesidades futuras de sus clientes y ofertándoles productos y 
créditos a raíz de las previsiones sobre la evolución futura de los mismos en función de 
los datos contenidos en sus bases de datos. 

Así se manifiesta un directivo al considerarse como "un médico del cliente... lo 
diagnostico y le recomiendo lo mejor para su salud financiera", si bien “la 
recomendación del banquero no tiene porqué ser la de mayor interés para el cliente” 
(Kesner y otros, 1994, p. 704). 

Finalmente, ha sido interesante el comentario de varios entrevistados cuyas 
entidades no se caracterizan por tener unos tipos de interés excesivamente 
competitivos pero incluso así tienen una clientela sólida y una buena posición 
competitiva en el sector. La respuesta a esta aparente paradoja la da el excelente nivel 
de servicio que prestan. Cada vez más las empresas demandan unos tipos de interés 
reducidos, pero también un nivel de servicio elevado. Y son capaces de pagar un 
mayor diferencial en los intereses soportados si la entidad con la que operan les presta 
un nivel de servicio eficaz, conclusión que ya se apuntaba en el trabajo de García y 
Urquizu (1997, p. 109). 

 

6.1.5. Las expectativas de los clientes sobre las entidades financieras. 

 Inicialmente, parece ser que la consideración que sobre las entidades financieras 
tienen los clientes dista mucho de la imagen que las entidades financieras desearían 
transmitir. 

 Fue una tónica constante expresar que el cliente tiene una percepción 
desmesurada del beneficio que tiene realmente la entidad financiera, así como una 
expectativa de apoyo incondicional de la que considera su entidad, apoyo éste que 
resulta inviable como norma de actuación comercial de las entidades. 
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 El cliente habitual no entiende que su entidad deje de darle apoyo financiero en 
determinados momentos, dado que considera que ese es un compromiso que ha 
asumido el banco para con sus clientes. Y debiera entender, a juicio de nuestros 
entrevistados, que la relación que se establece entre un cliente y su entidad financiera 
debe estar basada en la lógica mercantil y en las contraprestaciones que ambas partes 
obtienen del negocio que implica la cesión de fondos, por lo que debieran ver a la 
entidad financiera como el primer interesado en que la empresa obtenga beneficios 
para que la relación siga siendo productiva para ambas partes.  

 En palabras de un entrevistado "los empresarios buscan no tanto un tipo de 
interés concreto, siempre que esté dentro de una banda acorde con el resto del 
mercado, como un buen servicio, sobre todo ágil y que no les exija papeleo 
innecesario". 

 De este modo, y siguiendo los postulados de la Teoría de la Agencia sobre la 
importancia de la cooperación como medio de beneficio de ambas partes de la relación 
de agencia, "una buena relación entre el banco y el cliente se basa en el respeto mutuo 
y la comprensión de que cada uno defiende su negocio... pero sólo si cooperan podrán 
ganar dinero los dos”. 

 No obstante, los entrevistados perciben que esa exigencia de fidelidad de los 
clientes hacia la banca no es correspondida por estos, puesto que "la fidelidad del 
cliente en los últimos años es cada vez más relativa". 

 El cliente de la entidad financiera acepta como lógico un diferencial en el tipo de 
interés por los fondos recibidos y por los servicios prestados. No obstante, fue un 
comentario común de nuestros entrevistados la importancia que le dan los clientes al 
servicio efectivamente prestado por las entidades al que no responde, a su juicio, el 
cobro de comisiones. Los clientes valoran muy negativamente las comisiones, dado 
que las perciben como un cobro abusivo, como "una contraprestación a cambio de 
nada" puesto que entienden que no existe un servicio efectivo tras ellas54. 

 

                                                 
54  En este sentido, los clientes coinciden plenamente con el Banco de España, en su Circular 8/1990, de 7 de septiembre, 

B.O.E. de 20 de septiembre, en su norma tercera, cuando establece que "las comisiones y gastos repercutidos deben 
responder a servicios efectivamente prestados o gastos habidos. En ningún caso podrán cargarse comisiones o gastos 
por servicios no aceptados o solicitados en firme por el cliente". 



             Capítulo V  
  

 

194

6.2.  El proceso de evaluación de crédito bancario.  
 El proceso de evaluación de crédito bancario se inicia habitualmente con una 
solicitud por parte de la empresa55, tras lo que se recaba información sobre la misma y 
el proyecto que pretende financiar y, una vez evaluada y verificada dicha información, 
se procede a conceder o no el crédito solicitado aparejado a unas determinadas 
condiciones económicas. 

En la actualidad, con el alto nivel de información que hay sobre los clientes en 
toda clase de registros y especialmente por la posibilidad de que se cruce dicha 
información, falsear u ocultar información a la entidad financiera es ciertamente 
complicado. Insistimos, no obstante, en que pese al cúmulo de información existente, 
lo determinante en una solicitud de crédito sigue siendo la interpretación que se le dé a 
todos estos datos. 

La actuación de los directores en este punto es determinante. Evidentemente, en 
los casos donde ellos no concederían la operación, aunque ésta no esté dentro de sus 
atribuciones, no envían la propuesta al nivel superior.  

Sin embargo, en aquellos casos donde deben elevar dicha propuesta a órganos 
superiores, si el director está convencido de la misma, suele aportar sus comentarios 
resaltando los aspectos favorables de la solicitud y justificando los negativos para 
potenciar la concesión del crédito. Por otra parte, que el director crea que la propuesta 
es viable con datos subjetivos no implica necesariamente que así sea. 

 En todo este proceso, aparecen multitud de factores que pueden condicionar tanto 
la concesión efectiva del crédito como las condiciones económicas del mismo, factores 
que se sintetizan en las tablas 5.7 y 5.8 respectivamente. 

 Como se observa en la tabla 5.7, hay unanimidad en considerar la importancia 
relativa de la información contable en favor de la mayor utilidad concedida a la 
información fiscal, así como en el reconocimiento de la importancia de la información 
cualitativa. 

 

                                                 
55  Aunque ésta es la tónica habitual, no está de más recordar que algunas entidades están empezando a dar un paso más en 

la captación de clientes, analizando la situación de los mismos y ofreciendo productos financieros prácticamente 
preconcedidos, anticipándose así a las necesidades de las empresas. De igual modo, también los canales de distribución 
de los bancos están sufriendo importantes modificaciones, como puede verse en el trabajo de Carbó y otros (2000). 
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Tabla 5.7: Opiniones sobre la información utilizada en la evaluación del crédito 

 De acuerdo En desacuerdo 

Los precios de los créditos no son uniformes para empresas 
similares. 13 2 

La información fiscal se considera como información de 
mínimos, y se le otorga mayor importancia que a la contable. 22 0 

Importancia del uso de información cualitativa. 22 0 

Se prima el valor de la empresa sobre el valor del proyecto. 6 8 

Se exigen garantías reales aun en el caso de proyectos con 
expectativas de rentabilidad. 20 0 

Se exige la autofinanciación de una parte del proyecto. 19 0 

La presencia de la empresa en registros de incidencias tiene 
una importancia relativa. 13 3 

El nivel global de riesgo y endeudamiento de la empresa tiene 
una importancia relativa. 10 6 

La vinculación es un factor determinante en el acceso al 
crédito. 12 4 

La reputación del empresario es un factor determinante en el 
acceso al crédito. 16 1 

Se excluye a determinados sectores económicos del mercado 
crediticio. 15 0 

 

  

 En segundo término, también hay una opinión muy decantada hacia la exigencia 
habitual de autofinanciación y de garantías reales en los procesos de concesión de 
crédito. De igual modo, se señalan una serie de circunstancias que se conceptúan como 
señales positivas para el evaluador, tales como la vinculación previa del cliente con la 
entidad financiera o su reputación como empresario; o negativas, como sería la 
pertenencia a un determinado sector o la presencia de la empresa en registros de 
incidencias.  

 Los puntos sobre los que no parece existir una opinión unánime son el valor que 
se le otorga al proyecto, en si mismo, que busca financiación, considerándolo de 
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manera independiente a la empresa que lo implantará y la importancia que el nivel de 
riesgo y endeudamiento de la misma tienen en la concesión del crédito. 

 Finalmente, también se señala la opinión compartida por la mayoría de los 
entrevistados que respondieron a esta cuestión, sobre la no uniformidad de los precios 
en los créditos concedidos, cuyos factores determinantes se recogen posteriormente en 
la tabla 5.8. 

 

6.2.1. Precio de los créditos y racionamiento del crédito. 

 Quisiéramos recordar antes de determinar los factores que determinan la 
concesión y características de los créditos el marco teórico en el que se sustentan. 

 Si seguimos la teoría general de oferta y demanda, es lógico pensar que ambas 
curvas, en lo que a crédito se refiere, se cortan en un punto de equilibrio tal que a 
dicho precio todas las empresas de similares características obtendrían crédito y 
pagarían por él un coste similar.  

 De igual modo, habría empresas dispuestas a pagar un precio superior impuesto 
por las entidades financieras por obtener un determinado crédito, entendiendo que esta 
subida de interés se corresponde al mayor riesgo de la operación analizada. 

 Si las entidades financieras sistemáticamente deniegan créditos a un grupo de 
empresas aun cuando éstas estuviesen dispuestas a pagar ese precio superior, a nivel 
agregado estaríamos ante el fenómeno de racionamiento del crédito, cuyas 
consecuencias micro y macroeconómicas han sido ampliamente debatidas en los 
capítulos precedentes. 

 Sin embargo, el escenario real en el que se conceden los créditos obedece a 
pautas radicalmente distintas.  

 Encontramos en este punto opiniones en la misma línea, que afirmaban que "los 
productos y los precios en la oferta de crédito son abiertos y negociables, no es como 
un producto tradicional con unos precios fijos", "cada cliente tiene un precio en 
función de lo que gana el banco con él" o "los precios en banca no son blancos o 
negros, hay una gran variedad de grises..." resultado que coincide con la opinión de 
De Meza y Webb (2000, p. 16) al afirmar que las tasas de interés no están claras en los 
mercados de crédito.  
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 Las entidades financieras sólo ofertan fondos a un determinado tipo de interés 
hasta cierto nivel de riesgo, por lo que si la operación supera los parámetros fijados de 
riesgo, bien por las propias características del proyecto bien porque a la entidad no le 
compense verificar la situación real del mismo, la entidad financiera no lo concede, 
aun en el caso de que la empresa esté dispuesta a pagar un diferencial de tipos de 
interés mayor para cubrir ese mayor riesgo que soporta la entidad financiera.  

 Esta conducta lógica desde el punto de vista de la entidad financiera puede, si se 
repite sistemáticamente y no se arbitran mecanismos eficaces para erradicarla, excluir 
a un grupo considerable de empresas del mercado financiero, no siempre coincidiendo 
con las que por sus características económicas debieran desaparecer del mismo, con lo 
que los efectos negativos sobre la economía son claramente predecibles. 

 Igualmente, el racionamiento de crédito perjudica los intereses de las entidades 
financieras, que deniegan un montante de fondos a empresas potencialmente rentables 
que, por lo tanto, lo reembolsarían junto al perceptivo margen de intermediación a la 
entidad. 

 

6.2.2. La información utilizada en el proceso de evaluación de crédito. 

 Las fuentes de información utilizadas por los evaluadores de solicitudes de 
crédito, así como los procedimientos que utilizan para verificar dicha información, son 
bastante variadas y comprenden tanto información cuantitativa como cualitativa.  

 Cómo muy bien señaló uno de nuestros entrevistados "todo lo que arroje luz 
sobre el cliente es válido".  

 

6.2.2.1. Utilidad de la información contable y fiscal. 

 La información que se utiliza para valorar a un cliente comprende información 
fiscal, contable, los datos obtenidos de la Central de Información de Riesgos del Banco 
de España56, informes financieros de empresas especializadas, información de 
presencia de las entidades en registros de incidencias57, información histórica de la 
                                                 
56  En adelante, CIRBE. 

57  Los registros de esta naturaleza más consultados son el Registro de Aceptaciones Impagadas (RAI) y la Asociación 
Nacional de Establecimientos Financieros de Crédito (ASNEF).  
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trayectoria del cliente con la entidad financiera y el conocimiento personal que del 
mismo tenga el personal cercano a la oficina evaluadora. 

A la hora de valorar la utilidad de la información solicitada a las empresas, la 
opinión claramente se decantaba por el uso de la información fiscal como información 
de los niveles mínimos que alcanza la empresa en sus resultados y el escaso valor 
otorgado a la información contable, a no ser que ésta estuviese auditada y tuviese un 
informe favorable limpio o sin salvedades. Así, estudios empíricos previos como el de 
Moneva y Cuellar (1999, p. 786) ya recogen la escasa importancia asignada, por los 
responsables de la elaboración de la información contable de la empresa, a los efectos 
que pueda generar dicha información.  

Esta opinión nos confirma que la información contable, de no estar contrastada 
por un auditor, tiene una utilidad limitada para las entidades, que no consideran que 
refleje fielmente la situación de la empresa. Como indican Moneva y Cuellar (1999, p. 
776) “la ausencia de un marco contable adecuado para la pyme es un hecho evidente”. 
Esta información ha de ser verificada, lo cual supone unos costes de intermediación 
elevados que se repercuten a las empresas y, en ocasiones, pueden conducir a una 
asignación ineficiente de los fondos, al no poder calificar correctamente la calidad 
crediticia de dichas empresas, de acuerdo con los resultados de López y otros (1999). 

 Citando a Ansón y otros (1997, p. 801) "en el análisis de la información contable, 
los Bancos no toman dicha información tal como la presentan las empresas, sino que 
realizan ajustes para el cálculo de las magnitudes relevantes, de acuerdo con sus 
propios criterios".  

 Las entidades consideran de mayor utilidad documentos netamente fiscales, como 
las declaraciones de IVA, el modelo 34758, Seguros Sociales o declaraciones de 
bienes, o la información histórica que sobre el cliente tenía la entidad que los estados 
contables de obligada presentación, cuya utilidad ha sido cuestionada, especialmente 
en cuanto a la necesidad de un marco contable diferenciado para las pymes, dado que 
los responsables de la concesión de préstamos utilizan esencialmente la misma 
información para todo tipos de empresas, si bien se rigen por la exigida legalmente 
(Moneva, 1999, p. 293).  

                                                 
58  Este documento recoge todas las operaciones, con indicación expresa del cliente, que superen los 3.000 euros. 
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Las dificultades reconocidas por los directivos a la hora de verificar la exactitud 
de la información contable si ésta difería de la fiscal y las reticencias de los servicios 
centrales de las entidades financieras a evaluar propuestas de concesión de crédito en 
torno a las mismas, hacen que prevalezca la información fiscal sobre cualquier otra 
fuente informativa.  

Citando un documento elaborado por uno de nuestros entrevistados para uso 
interno de la entidad en la cual trabaja "la veracidad y exactitud de los datos contables 
puestos a nuestro servicio siempre ha de estar en tela de juicio. Si nos apoyamos 
fervientemente en los datos oficiales (aquellos que están obligados a ver la luz por 
imperativos legales), nos encontraremos ante situaciones "bajo mínimos", en el 
sentido de que tendrán un acusado sesgo por razones fiscales. Si, por el contrario, nos 
apoyáramos en los datos "extraoficiales" [...] estaremos en presencia de datos 
frecuentemente engañosos, desmesuradamente optimistas, ó sesgados para presentar 
una imagen de bondad". En este sentido, nuestros entrevistados parecen coincidir con 
la opinión de Somoza (2001, p. 410) que “echa en falta la opinión de un experto 
independiente acerca de si esa información se corresponde con la imagen fiel [...] de la 
empresa”.  

No olvidemos la escasa utilidad como señal informativa del "mero anuncio de 
que el proyecto en cuestión es productivo y seguro […] esta estrategia no tiene costo 
alguno, se trata de una señal vacua […] que está alcance de todo deudor, de alta o baja 
calidad" (Bebczuk, 2000, pp. 36 y 37). 

De igual modo, manifestaron que cada vez más el empresario tiene mayores 
incentivos a reflejar la realidad en la información fiscal que presenta, por un lado por 
los mayores controles existentes al respecto y, en segundo término, por la conciencia, 
cada vez mayor, de que el acceso al crédito se determina por dicha información y no 
por sus datos contables, por lo que es preferible no ocultar información en aras de 
reducir los impuestos soportados si con eso se garantiza efectivamente el acceso a la 
financiación bancaria.  

En este sentido, es importante incidir en que el análisis de riesgo crediticio no es 
una ciencia exacta. No siempre la información del solicitante es veraz y completa e 
incluso en aquellos casos donde no esté en el ánimo del cliente falsear u ocultar 
información, la que presenta suele estar sesgada de un modo optimista, especialmente 
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en cuanto a previsiones se refiere. De igual modo, es frecuente que los clientes 
presenten una información incompleta donde es el propio analista de la operación 
quien ha de elaborar dicha información, si bien como manifiesta uno de nuestros 
entrevistados “a medida que la empresa crece de tamaño estos defectos suelen ir 
desapareciendo”.  

Es precisamente la actitud del empresario a la hora de colaborar con la entidad 
financiera aportando información un indicio de su calidad como cliente, dado que "si 
la empresa es buena y funciona correctamente, sus cuentas son veraces y su petición 
lógica, nuestro interlocutor nos va a agradecer nuestra "curiosidad", y va a estar 
encantado de darnos las explicaciones que solicitemos […] por otro lado, hay 
empresas que responden a las bondades esgrimidas en el punto anterior, pero que sus 
interlocutores son remisos a ofrecer información, desconfiados y reticentes en general 
a la idea de entidad financiera como colaboradora de la empresa. Bueno es saberlo, 
será un cliente que más tarde ó más temprano nos dará problemas, será exigente en 
condiciones económicas, no terminará de vincularse y, en último caso, nos estará 
subastando siempre su continuidad […] y por último si la empresa es mala, en una 
entrevista se nos terminará de poner de manifiesto, con lo cual la decisión viene sola". 

De igual manera, coincidimos con Ansón y otros (1997, p. 802) al considerar que 
las empresas no debieran en modo alguno falsear su información contable a fin de 
ofrecer una mejor imagen de su situación a la entidad financiera, en primer término 
porque ésta realiza sus propios ajustes a la información presentada y la verifica y, en 
segundo lugar, por la imagen negativa que transmiten a sus proveedores de fondos.  

Consecuentemente, el origen del trato diferenciado que se le da a las empresas, 
hasta este momento del proceso de acceso al crédito, viene determinado por la calidad 
de la información contable que presentan, y no necesariamente por el tamaño de las 
mismas, si bien es lógico pensar en una cierta correlación entre ambas variables. 

Adicionalmente, se manifiesta que los procesos de verificación de la información 
requerida eran mucho menores en empresas vinculadas con la entidad que en el 
desarrollo de esa relación previa no hubiesen falseado información.  

Nos gustaría concluir este apartado siquiera mencionando la previsible evolución 
del uso de la información contable por parte de las entidades. En el futuro, impulsadas 
por la cuarta directriz de Basilea, las empresas deberán presentar una información más 
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armonizada en muchos aspectos contables en toda la Comunidad Europea59, y serán 
calificadas directamente en función del riesgo que una entidad financiera puede asumir 
con dicha empresa60. En la actualidad, el Banco de España está elaborando un modelo 
logit para estimar las probabilidades de insolvencia de las pymes, a partir de los datos 
recopilados del CIRBE, en el contexto de estas directrices (Martín y Trujillo, 2004, p. 
170). 

Así, en un futuro si el banco concede más crédito del que teóricamente debiera, y 
esto es detectado, el banco habrá de dotar provisiones por ese exceso. A largo plazo, 
esta tendencia debiera minimizar el número de operaciones que no se sustenten en 
datos estrictamente verificables.  

Finalmente, consideramos que los Estados Contables de obligada presentación 
debieran adecuarse a las necesidades de información que demandan los usuarios 
externos de las pymes, preocupación que ya recoge Túa (1998, p. 29) al expresar la 
utilidad, en cuanto supone de vinculación, que ha de existir entre la información 
financiera y la utilidad para sus usuarios en la toma de decisiones. 

 

6.2.2.2. Importancia de la información cualitativa. 

 En este punto parece haber un total acuerdo por parte de nuestros entrevistados, 
que en general entienden que "los aspectos cuantitativos se razonan con los 
cualitativos". 

 Uno de los ejemplos más reiterados por nuestros entrevistados que clarifica esta 
opinión es el tipo de clientes que tienen las empresas solicitantes. Desde un punto de 
vista meramente cuantitativo, es imposible diferenciar dos carteras de clientes de 
idéntico volumen. No obstante, es claro que la composición cualitativa de dichas 
carteras puede llegar a ser un aval importante para la empresa solicitante.  

El contar con una cartera de clientes de calidad, diversificada y solvente, puede 
eliminar las barreras de entrada en el acceso al crédito en empresas de reciente 
creación, así como verificar por si sola la calidad de una empresa incluso, en palabras 
                                                 
59  Para una aproximación al proceso de adaptación del sistema crediticio español a la normativa comunitaria, puede 

consultarse a Encinas y Fragoso (2000).  

60  Un análisis del modelo a aplicar por las entidades para evaluar el riesgo de crédito puede consultarse en el trabajo de 
Cabedo y otros (2004). 



             Capítulo V  
  

 

202

de uno de nuestros entrevistados "a pesar de que la información fiscal y contable no 
sea de gran calidad".  

 Hemos señalado como la mayoría de las entidades financieras, en mayor o menor 
grado, apoyan las decisiones de sus directivos en programas informáticos que tratan un 
gran cúmulo de información cuantitativa y, en ocasiones, determinan o recomiendan la 
decisión final sobre la concesión de crédito. 

 No obstante, es fundamental en todo este proceso el análisis y contraste de la 
información cuantitativa a través de datos cualitativos, por lo que los comentarios de 
los directivos siguen siendo esenciales y pueden coadyuvar a la concesión de un 
crédito. Prácticamente, todas las entidades tienen herramientas informáticas más o 
menos sofisticadas que permiten a los directores tener una información histórica muy 
detallada sobre el cliente, su vinculación en todos los sentidos a la entidad y su 
trayectoria de cumplimiento de compromisos financieros. 

 Estos informes que se adjuntan a los datos meramente cuantitativos, en el caso de 
que el director apueste por la operación, resaltan aquellos aspectos positivos del cliente 
y justifican los negativos a través del conocimiento sobre la calidad del cliente que 
aquél tiene, y si bien no es determinante por sí solo, es innegable que puede cambiar el 
signo o las condiciones de una decisión crediticia. 

 Como bien señalaba uno de nuestros entrevistados "...actualmente, es muy difícil 
ocultar información, ya que la mayoría de los procesos están informatizados, y la 
información muy cruzada […] pero en el otro extremo, si la información presentada 
parece mala a priori, y el director conoce que realmente la situación de la empresa es 
buena, se justifica y vuelca ese conocimiento de la empresa en la solicitud para que se 
tenga en cuenta a niveles superiores". 

 En este sentido, se aprecia una tendencia, minoritaria, en varias entidades 
financieras, que se nos antoja puntera, ya que han realizado una inversión considerable 
en aplicaciones informáticas que permiten al director objetivizar lo máximo posible 
datos cualitativos que les ayuden en su toma de decisiones, ya que, como confirman 
Martín y Trujillo, 2004, p. 171) “son pocas las entidades financieras que se han 
decidido por el desarrollo de modelos cualitativos como eje central […] y principal 
herramienta de medición del riesgo de crédito”. 
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 En particular, una de las aplicaciones informáticas a la que pudimos acceder 
permite al director calificar en varias categorías, desde muy bueno a muy malo, 
múltiples cuestiones de índole cuantitativo pero también cualitativo a fin de emitir una 
valoración global del cliente. Era interesante observar como aparecían cuestiones tales 
como el aspecto de las instalaciones o si el producto del cliente es fácilmente 
sustituible por otro competidor. Esta clasificación crediticia se convierte en una mera 
recomendación al director, que en última instancia es quien decide la operación. De 
igual modo, cuestiones como número de hijos del solicitante o situación familiar se 
preguntan en algún momento de sus contactos con la entidad de modo aparentemente 
intranscendente61 a fin de catalogar la calidad crediticia del cliente. Es de esperar que a 
vuelta de unos años, el proceso se haya retroalimentado de tal modo que esta entidad 
sea capaz de determinar si estos juicios cualitativos son efectivos y qué importancia 
deben tener en el proceso, así como si los errores de calificación crediticia son 
menores, a través de la inclusión de variables de esta naturaleza. 

 Este reconocimiento explícito de la importancia de la información cualitativa 
queda claramente expresado en el siguiente pensamiento de uno de nuestros 
entrevistados, al indicar que "con frecuencia, a mayor conocimiento del cliente, menor 
necesidad de conocer la operación, mientras que a menor conocimiento del cliente, 
mayor necesidad de conocer la operación".  

 Adicionalmente, es lógico establecer como premisa que en las operaciones con 
pymes, los procesos de calificación crediticia están menos estandarizados, habida 
cuenta que, como repiten varios de nuestros entrevistados "se intentan hacer trajes a 
medida para las empresas”, por lo que la información cualitativa y la opinión de los 
directores, especialmente cuanto más dilatada es su trayectoria en la entidad, tiene un 
mayor peso en la decisión final. 

 También parece claro que a medida que las operaciones aumentan su volumen, 
mayor peso tiene la información cuantitativa en detrimento de las posibles 
matizaciones que ofrezcan los datos cualitativos. 

 

 

                                                 
61  Por ejemplo ofreciéndole un regalo o unos caramelos para los niños y determinar así el número de hijos del solicitante. 
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6.2.2.3. La valoración de los proyectos empresariales. 

 La Teoría de la Intermediación Financiera propugna que las entidades 
financieras, como intermediarios, deben canalizar los fondos hacia aquellos proyectos 
rentables capaces de devolver los fondos prestados con un rendimiento adecuado a sus 
características de riesgo. 

 En este sentido, las entidades debieran ser capaces de valorar un proyecto 
empresarial y otorgar o denegar financiación por las propias características del 
proyecto, sin que mediaran otro tipo de factores ajenos al mismo. 

 No obstante, tras este planteamiento subyace la consideración de un sector 
bancario comprometido con la industria tal como es en los países pertenecientes al 
sistema Anglosajón, mientras que en nuestro país, como ya se ha mencionado, prima la 
consideración de banca comercial escasamente implicada en el desarrollo de proyectos 
que no estén respaldados por una empresa claramente solvente. Esta tendencia tan sólo 
puede cambiarse como señala Llopis (2004, p. 142): "desde el punto de vista de las 
entidades de crédito […] sólo conociendo mejor el colectivo de las nuevas pequeñas 
empresas, aquellas pueden comprometerse de una manera más adecuada". 

 El resumen de la posición que las entidades asumen al valorar un proyecto se 
expresa claramente en la siguiente aseveración "nadie tiene la capacidad de evaluar 
cada uno de los proyectos que presenta una pyme, cada una con su sector, sus 
peculiaridades [...] y en la práctica se mira mucho más a la empresa que lo presenta". 
Este postulado coincide plenamente con la opinión de López y Riaño (1999, pp. 5 y 6) 
cuando expresan que "las entidades de crédito tienen una capacidad de información 
limitada, debido a que en una misma oficina coinciden un número elevado de 
empresas que actúan en diversos sectores económicos, lo cual impide a los directivos 
de las entidades de crédito tener un conocimiento detallado de la situación real de las 
mismas y de las alternativas de inversión que les ofrece cada sector y la información 
que reciben las entidades de crédito sobre la viabilidad de los proyectos procede, casi 
exclusivamente, del solicitante del préstamo quien, lógicamente pondrá el mayor 
empeño en presentar el proyecto considerando las mejores expectativas posibles".  

 No obstante, en este punto parecen surgir ciertas divergencias entre los directivos 
entrevistados. Si bien la mayoría otorga un peso importante a valorar la empresa frente 
a una menor consideración de los datos del nuevo proyecto, algunos de los 
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entrevistados optan claramente por analizar exhaustivamente el proyecto para 
conceder la operación, especialmente aquellos directivos más jóvenes o ambiciosos 
profesionalmente.   

 Esta conducta queda claramente manifestada en tanto en cuanto si el analista ve 
claramente que el proyecto no es rentable, pese a que la empresa que lo presenta es 
claramente solvente, generalmente orienta a la empresa a que lo rediseñe en aras de 
mejorarlo, pero también en contrapartida hemos recogido posiciones que conceden el 
préstamo si la empresa apuesta claramente por el proyecto a pesar de las reservas que 
sobre el proyecto tenga el director de la entidad.  

 En contraposición, a los clientes nuevos pese a contar con un proyecto viable, se 
les imponían mayores restricciones para acceder al crédito y frecuentemente se les 
exigían garantías elevadas.  

 Así, coincidimos en los resultados que presentan López y otros (1999, p. 376), 
donde reconocen que la viabilidad comercial de los proyectos constituye un factor de 
escasa relevancia a la hora de acceder a la financiación bancaria. 

 Como colofón a este apartado nos sirven las palabras de uno de nuestros 
entrevistados más conservadores en cuanto a política crediticia, que expone que "sin 
proyecto no hay crédito, pero el proyecto en sí no es condición suficiente, es necesaria 
una solvencia de la empresa". 

 

  

6.2.3. La verificación de la información. 

 Una de las tareas que como intermediarios financieros realizan los directivos de 
las entidades financieras es verificar que la información que presentan las empresas es 
acorde a la realidad, a fin de calificar correctamente el riesgo de los proyectos que 
financian. 

 Los medios que los directivos tienen para verificar la información son 
ciertamente variados. Habitualmente, inciden en la concordancia de los datos fiscales y 
contables y la visita a las instalaciones de la empresa para verificar en persona el 
funcionamiento de la misma. También es frecuente determinar la reputación del 
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cliente, puesto que obtener información a través de terceros, si bien es una tarea 
delicada puede reportar interesantes resultados. 

 La premisa básica que se aplica a los documentos contables y fiscales 
presentados por la empresa es la coherencia que debe existir entre los datos de los 
sucesivos años presentados62. De igual modo, es muy significativa la frecuente visita a 
las instalaciones de la empresa que suelen realizar los entrevistados, a fin de verificar, 
in situ, si las declaraciones de la empresa son coherentes con el desarrollo diario de la 
actividad empresarial. 

 En general, se aprecia una tendencia bastante acusada en cuanto a las menores 
exigencias de verificación a las empresas que ya trabajaban previamente con la entidad 
financiera y cuyas relaciones se han basado en la confianza mutua frente al nivel de 
exigencia que recae en empresas no conocidas previamente por la entidad o que en el 
transcurso de su relación han tenido algún tipo de incidencia con la misma, como 
impagos o retrasos en los pagos. 

Esta conducta se evidencia en la recomendación de un documento interno de una 
entidad financiera que insta a sus empleados a que "en caso de cliente nuevo es 
totalmente imprescindible la información externa a que nos hemos referido (lo es 
también en clientes tradicionales, pero en el nuevo es indispensable como primer 
eslabón de la cadena de estudio). En caso de cliente tradicional no se debe hurtar bajo 
ningún concepto el estudio de antiguas operaciones, con especial sensibilidad a los 
incumplimientos, así como un análisis dinámico de su operatoria con la entidad". 

 Entre los medios de verificación de la información más comentados por nuestros 
entrevistados destacan la comprobación de que la empresa no haya tenido ninguna 
incidencia negativa previa con la entidad y el movimiento de las cuentas bancarias que 
mantiene en la misma. A tenor de lo anterior, citamos un documento interno de una 
entidad financiera que recoge que "aunque hoy el sistema financiero nos ofrece una 
serie de elementos de consulta por situaciones de impagados y datos globales de 
riesgo, lo cierto es que ello nos da sólo una visión de "mínimos" del cliente a estudiar, 
faltando en todo caso el factor fundamental de conocimiento a que nos referimos, cual 
es haber venido operando con nuestra entidad, tanto en operaciones crediticias, como 

                                                 
62  La mayoría de las entidades solicitan datos fiscales y, en menor medida, contables, de los dos o tres años precedentes a 

la operación, así como una previsión del año en curso. 
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en el propio funcionamiento de su cuenta operativa, con toda la riqueza de matices 
que ello pudiera aportarnos".  

 En esta misma línea, los directivos intentan verificar de algún modo la 
información cualitativa que manejan, básicamente a través de "relaciones con terceros 
que conozcan a nuestro solicitante, bien por proximidad o bien por compartir un 
determinado sector empresarial [...] obtener información por esta vía es una labor muy 
delicada, pero los buenos resultados e interesantes fuentes de contrastación [sic.] que 
se consiguen hacen que debamos considerarlo, siempre con la máxima discreción y, 
desde luego, sin ofrecer ningún tipo de información (ni siquiera el nombre del cliente). 
En cualquier caso, tendremos clientes que compartan el mismo objeto social o el 
mismo sector de actividad, y hablar sobre su empresa, sobre su sector, sobre su 
mercado, etc., es algo que suele halagar a cualquier empresario".  

 Concluyendo, consideramos que podemos hablar claramente de una conducta 
diferente en cuanto al volumen de información solicitado así como en cuanto al control 
de la misma, separándose claramente a los clientes nuevos para la entidad con aquellos 
ya vinculados previamente. 

 

6.2.4. Factores que pueden limitar el acceso al crédito. 

A la hora de evaluar una petición de crédito, la mayoría de los entrevistados 
coinciden en la importancia de una serie de señales, tanto en sentido positivo como 
negativo, para determinar el sentido de la evaluación del crédito. 

Pese a que algunos ya han sido mencionados colateralmente en apartados 
anteriores, volvemos a señalarlos aquí por su consideración de determinantes del 
acceso a la financiación de las pymes.  

 

6.2.4.1. Garantías reales en las operaciones financieras. 

 En una operación financiera, las garantías se establecen como mecanismo último 
para que la entidad financiera, en caso de impago, pueda recuperar el capital prestado 
y su remuneración por vía ejecutiva. 

 En operaciones y empresas claramente rentables, la exigencia de garantías no 
debería ser una exigencia habitual para obtener financiación, dado que el riesgo de 
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tales proyectos es mínimo y se cubre suficientemente con la capacidad de pago tanto 
de la empresa como del propio proyecto. De otro lado, también debiera ser una 
realidad que "en el marco de la selección adversa, el principal interesado en ofrecer 
una garantía es el deudor con el proyecto más seguro, quien soporta un costo de 
financiación injustamente alto" (Bebczuk, 2000, p.37). 

 No obstante, la realidad expresada por nuestros entrevistados es que la exigencia 
de garantías se hace casi indispensable para la obtención de crédito bancario "sin 
garantía no hay crédito, pero éste debe venir acompañado por la capacidad de pago 
de la empresa con el nuevo proyecto, pero la capacidad sola, no implica la concesión 
de préstamo". 

La exigencia de garantías reales es una práctica muy extendida en las 
operaciones de crédito, aun cuando éstas sustenten un proyecto viable y con 
previsiones de ingresos adecuadas para el reembolso de la deuda. De igual modo, en 
operaciones dudosas se da también el caso de instar al empresario a comprometer su 
patrimonio personal, a fin de comprobar efectivamente la confianza que tiene en su 
proyecto, bajo los postulados de la Teoría de las Señales. 

 López y otros (1999, p. 364) señalan, en este sentido, que la presencia de 
garantías en las operaciones de crédito es el factor más influyente, en opinión de las 
empresas de su estudio, a la hora de acceder al crédito bancario. 

 Hay que señalar que la exigencia de garantías en la inmensa mayoría de las 
operaciones crediticias no tiene, en realidad, un fin de recuperar el capital prestado en 
última instancia, cual es su consideración más purista. Las entidades se manifestaron 
muy reacias a llegar a este punto, dada la negativa imagen que trasmite al entorno la 
ejecución por vía administrativa de una garantía, especialmente en el caso de pymes 
donde frecuentemente lo que garantiza la operación forma parte del patrimonio 
personal de los gerentes por lo que "el banco no quiere cobrar en los juzgados". 

Estamos ante una señal de la implicación del empresario en la operación ya que, 
como ya se ha mencionado, no está en el ánimo de la entidad utilizar realmente tal 
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garantía a no ser que sea estrictamente necesario63. En realidad, la exigencia de 
garantías responde más a un intento por parte de las entidades de asegurar el celo de 
los empresarios en el desarrollo de los proyectos financiados, esto es, una manera de 
implicarlos personalmente en la gestión de los mismos compartiendo riesgos con la 
entidad, en este caso comprometiendo su propio patrimonio personal. Estas evidencias 
corroboran los postulados de Ansón y otros (1997) que señalan expresamente que "los 
bancos conceden más importancia a determinar la capacidad de la empresa para 
devolver el préstamo a través de la generación de fondos en sus actividades ordinarias, 
que a valorar la posibilidad de recuperar el importe prestado ejercitando las garantías 
asociadas a los bienes de su patrimonio".  

 

6.2.4.2. La importancia de la autofinanciación en las operaciones financieras. 

 La presencia de la autofinanciación en los proyectos empresariales, como 
complemento a la financiación otorgada por las entidades financieras se explica bajo el 
prisma de la Teoría de la Jerarquía Financiera o la Teoría de las Señales.  

 Como ya comentamos en su momento, la presencia de autofinanciación bajo la 
primera de estas teorías en un proyecto puede obedecer a que la financiación bancaria 
no es suficiente o adecuada, por lo que la empresa opta por los fondos propios, de 
menor coste en su escala de preferencias. Bajo la segunda teoría, la presencia 
voluntaria de autofinanciación en un proyecto presentado a una entidad financiera 
obedece a un intento por parte de la empresa de transmitir una señal positiva sobre la 
excelencia de su proyecto a las entidades financieras, comprometiendo sus propios 
recursos. 

 Sin embargo, la concepción que de la autofinanciación tienen las entidades 
financieras es sustancialmente diferente, en tanto en cuanto la asimilan 
conceptualmente a la exigencia de garantías, en el sentido de usarla como mecanismo 
                                                 
63  Los directores y las entidades financieras raramente tienen la intención de ejecutar realmente la garantía, especialmente 

si ésta es hipotecaria y mucho menos si constituye la vivienda habitual del cliente. Se pretende más bien que el cliente 
se implique de tal modo en el proyecto que la ejecución de la garantía nunca tenga lugar. En este sentido, algunos de 
nuestros entrevistados manifestaron, amén del coste legal, la mala imagen que de la oficina y de ellos mismos se 
transmitía al resto de la clientela, e incluso a la zona donde operaba la oficina, el hecho de ejecutar este tipo de 
garantías, por lo que constituía su último recurso para recuperar el capital prestado. En palabras de Gómez-Borrero 
(1986, p. 269) "el mayor timbre de gloria de un banquero es el de no tener que ejecutar las garantías que tiene a su 
favor". 
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inductor del compromiso por parte de los empresarios del buen término de los 
proyectos cofinanciados. 

 En este sentido, nos gustaría mencionar un hecho relevante manifestado por uno 
de nuestros entrevistados, al indicar que "si está en juego su dinero, el empresario es 
el más interesado en que la empresa vaya bien". 

 Así, la presencia de autofinanciación que en principio debería partir de los 
empresarios, ha pasado en los últimos años a ser una exigencia por parte de las 
entidades y es de esperar, de este modo, que aquéllos pongan un mayor empeño en el 
buen fin de la operación. El que el empresario comprometa sus fondos propios en la 
operación, es interpretado como una señal no sólo muy positiva en la solicitud de 
crédito, sino casi imprescindible. A tal punto ha llegado la importancia de este 
postulado que es práctica habitual de las entidades financieras conceder sólo un 
porcentaje, que podríamos generalizar en torno al setenta por ciento, de la operación, a 
fin de garantizar, al menos, una participación del empresario con un treinta por ciento 
de recursos propios. A esta aserción general habría que exceptuar los fondos 
solicitados a las entidades financieras para cubrir déficits puntuales de tesorería o para 
solventar problemas de Fondo de Maniobra, en cuyo caso las entidades financian 
habitualmente la totalidad de la operación. 

 

6.2.4.3. Presencia de la empresa en registros de incidencias. 

La tónica general en este aspecto es contemplar la presencia de una empresa que 
aparece en RAI, ASNEF o registros similares como una incidencia que hay justificar, 
pero en ningún caso como una denegación automática del crédito.  

Es habitual que una empresa pueda estar en este tipo de registros por deudas muy 
pequeñas o incluso por negligencias de terceros, que no anularon el registro del cliente 
cuando este subsanó la incidencia o incluso en casos donde la inscripción fue errónea o 
no achacable al cliente. Así, si está justificada no constituye ningún impedimento al 
crédito. 

No obstante, también hemos de señalar que puede haber excepciones puntuales a 
esta tendencia general, dado que uno de nuestros entrevistados señaló que "si es un 
cliente nuevo y la operación es pequeña... si aparece en RAI no merece la pena ni 
estudiarla".  
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6.2.4.4. Nivel de endeudamiento de la empresa. 

Este indicador mide el nivel de riesgo global que soporta la empresa con todas las 
entidades financieras con las que trabaja. Para obtener dicha información es 
imprescindible la autorización previa del cliente, y la denegación de la misma se 
interpreta ya como una señal muy negativa sobre el mismo.  

Si el nivel de la empresa en CIRBE supera los parámetros establecidos por la 
entidad es habitual, si no denegar el crédito, al menos, restringir su volumen, a fin de 
compartir ese mismo riesgo tanto con el cliente como con otras entidades con las que 
trabaje éste. 

Así lo manifiesta uno de nuestros entrevistados, cuando señala que el 
planteamiento anterior "es cierto…en clientes nuevos las entidades no quieren entrar y 
situarse como el primer acreedor de la pyme, sino en principio colocarse en la media. 
Posteriormente, en función de la evolución del cliente entrar en más riesgos o no...". 

 

6.2.4.5. La vinculación y el acceso al crédito. 

 La vinculación juega un doble papel en cuanto al crédito.  

 En primer término, la vinculación es un factor que condiciona sobremanera la 
concesión del mismo y, en segundo lugar, influye también en el tipo de interés 
aplicado al mismo, factor este último que se analiza con posterioridad. 

 Por vinculación entendemos la relación continuada que ha tenido un determinado 
cliente con la entidad financiera, siendo esta fuente de información determinante tanto 
para el acceso al crédito como para la determinación de las características comerciales 
del mismo. 

 Hasta ahora, la literatura sobre esta cuestión ha utilizado el número de años con 
los que la empresa trabaja con el banco como indicador de esta vinculación64. No 
obstante consideramos que la vinculación debe medirse por su "calidad" y en este 
sentido existen ya algunos trabajos punteros como el de Hernández y Martínez (2002) 

                                                 
64  Entendemos que la razón fundamental ha sido de índole operativa, dado que es una variable objetiva y fácilmente 

cuantificable a la hora de realizar un estudio empírico 
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que relacionan la vinculación con la profundidad de la gama de productos que tiene 
contratada la empresa y no tanto por la duración de la relación con la entidad 
financiera. Así lo creen varios de nuestros entrevistados, a manifestar que “prefiero un 
cliente con un año y una buena dinámica que un cliente que en treinta años sólo tiene 
una cuenta corriente”. 

Estudios como el de Cole (1998) ya destacaban la importancia tanto de la 
información privada como de las relaciones personales de los directivos de las 
entidades financieras más para el acceso al crédito que para determinar su coste. 

Reforzando nuestro planteamiento, muchos de nuestros entrevistados incidían 
especialmente en la calidad o profundidad de esta vinculación. En este sentido, se 
valoraba especialmente que el cliente no hubiese falseado u ocultado información con 
anterioridad, hubiese cumplido sus compromisos de pago, no se apreciasen incidencias 
negativas o desviaciones de las actuaciones deseables en el pasado, que la gama de 
productos que tenía contratada fuese amplia o que el número de clientes que había 
generado la oficina por la intermediación del cliente fuese elevado. 

 Consecuentemente, la vinculación y el historial de las empresas es una barrera de 
entrada y de salida ya que si la entidad proporciona un buen servicio, pocas empresas 
van a cambiar de entidad, puesto que saben que la barrera de entrada a una entidad 
diferente es muy fuerte. López y otros (1999, p. 364) así lo corroboran al señalar como 
el tercer factor más importante en la concesión del crédito, en su estudio: “la 
experiencia del banco con la empresa en anteriores operaciones". 

No obstante, la presencia de una fuerte vinculación parecía ser un requisito 
necesario aunque no suficiente para la concesión de crédito. En la práctica, los clientes 
vinculados son analizados con menor exhaustividad que los clientes nuevos, pero si el 
proyecto no era adecuado, generalmente éste era asesorado por la entidad para su 
rediseño. No olvidemos en este punto una de las máximas financieras expresadas 
reiteradamente por nuestros entrevistados “el banco presta dinero a las empresas para 
que sigan ganando dinero”. 

 De igual modo, la vinculación positiva podría revocar el sentido inicial de un 
crédito, dado que como apunta uno de nuestros entrevistados “si un cliente ha sido 
bueno para el banco, puede dársele un crédito que no se daría sólo con la información 
de la empresa”. 
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6.2.4.6. La reputación de la empresa y el empresario. 

Aunque hablamos de préstamos a empresas gran parte de estas operaciones se 
ven como “préstamo a la persona”, especialmente en el caso de “las microempresas 
donde te fías más de la persona que de otra cosa, porque la empresa es en realidad el 
empresario”, opinión ya recogida en el trabajo de Berry y otros (1993, p. 135). 

El talante emprendedor, la honestidad y la trayectoria pasada de gestión del 
empresario juegan un papel fundamental a la hora de decantar, en un sentido u en otro, 
la concesión de un préstamo, en el sentido que "lo importante en los pequeños 
empresarios es su honradez, ver que ha cumplido sus compromisos...eso puede pesar 
más que un buen balance [...] nos encontramos que a veces los préstamos a empresas 
son préstamos personales camuflados". 

No obstante, es difícil cuantificar estas percepciones y los directivos 
frecuentemente se dejan llevar por su propia intuición en este sentido, bien de modo 
expreso o bien de modo inconsciente, dado que es muy difícil desligarse de la empatía 
que se produce con un cliente durante el proceso de evaluación de la operación. 

Esta honestidad o bondad del cliente suele intentar aproximarse, a pesar de 
asumir el riesgo que conlleva este proceso, por su consideración como cliente antiguo 
y la reputación que la empresa y los clientes de la misma tengan65. No olvidemos que 
el en el sector bancario una parte fundamental del trabajo de los directivos lo 
constituyen las relaciones personales y que estamos en un ámbito geográfico 
relativamente reducido donde "en esta plaza se conoce a todo el mundo". 

La honestidad del cliente se mide también por su facilidad a transmitir 
información veraz sobre su empresa, entendiendo que "si el cliente es bueno, 
razonablemente nos agradecerá que nos interesemos en su operación, la analicemos 
seriamente, y seamos capaces de ofrecerle alternativas [...] si el cliente es malo, 
evidentemente, no resistirá un estudio riguroso de sus antecedentes". 

Ya hemos comentado el peso tan importante que tiene la información fiscal, pero 
sobre ésta pueden llegar a ser determinantes aspectos como la profesionalidad y 
experiencia del empresario, como indica un directivo al señalar que "si tu ves que los 
                                                 
65  En gran parte de los estudios empíricos de corte cuantitativo, que replicamos en el capítulo seis, se utiliza como 

aproximación a la reputación de la empresa la antigüedad de la misma, criterio que consideramos que no es el más 
adecuado. 
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datos fiscales no son del todo buenos, pero esa persona es un buen profesional, 
conoce el sector, él o su familia llevan tiempo en el negocio....el préstamo se 
recomienda y se da". 

En el punto contrario, la solicitud de crédito para un buen proyecto respaldado 
por un gestor poco honrado donde se de una mala impresión personal puede hacer que 
incluso se rechace la solicitud.  

Una de las posturas más claras en este sentido se puso de manifiesto al reconocer 
uno de nuestros entrevistados que "todas las operaciones relacionadas con [cierto 
apellido conocido en la zona] directamente no se dan, alegando diversos motivos". Al 
hilo de esta postura se valora también la fidelidad y trayectoria en el mercado 
financiero de los clientes, dado que una empresa que cambie de entidad financiera sin 
motivo aparente se "valora muy negativamente, porque no ha concertado el crédito 
con su entidad habitual y es una señal negativa en la evaluación de un crédito". 

Finalmente, quisiéramos destacar las palabras de un documento interno de una 
entidad financiera que subraya la importancia de este proceso al indicar que "la 
confianza, bien entendida y, sobre todo, referida al mundo de las finanzas, no debe ser 
un sentimiento subjetivo, intuitivo, sino rigurosamente basado en las cualidades de 
quien lo inspira. Cualidades que deben ser palpables, conocidas, contrastadas y, por 
lo tanto, fácilmente transmisibles. Así, en un entorno empresarial, solo puede inspirar 
confianza aquella empresa (ó comerciante individual) que conoce su negocio, que lo 
gestiona adecuadamente, que está bien ubicada en su sector, con una experiencia 
siempre positiva en su dinámica y que en sus relaciones con terceros siempre ha 
demostrado intachable proceder, honestidad y capacidad de negociación. Y que, en 
definitiva, asume un recto proceder en el cumplimiento de sus compromisos".  

Berger y Udell (2002) ya tipifican el concepto de información blanda66 como el 
carácter y honestidad de los empresarios, asegurando que influye sobremanera en la 
confianza que el intermediario financiero deposita en éstos y ya existen trabajos 
recientes (Hernández y Martínez, 2002) que la incluyen en las variables susceptibles 
de determinar en las condiciones del crédito bancario. 

                                                 
66  La acepción inglesa es soft information.  
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Bebczuk (2000, p. 50) reflexiona acertadamente sobre la importancia de la 
reputación empresarial indicando que "la conducta de los emprendedores no está 
condicionada ni por el pasado ni por el futuro. Solamente importa extraer el máximo 
beneficio del proyecto actual, una vez culminado el cual -con éxito o no- el empresario 
abandona para siempre la actividad. En la realidad, el pasado puede disciplinar al 
deudor a través de la reputación. Si el deudor tiene una historia crediticia cuestionable 
[…] es muy probable que los potenciales acreedores se muestren reticentes a 
extenderle crédito o lo hagan a un costo muy elevado. Si bien la rentabilidad del 
proyecto actual es independiente del desempeño pasado del emprendedor, en un 
ambiente contaminado por la información asimétrica el acreedor se ve obligado a 
tomar en cuenta toda posible señal informativa a su disposición".  

 

6.2.4.7. El destino de los fondos. 

La concesión de crédito está muy ligada en última instancia al fin último al que 
se dedicarán los fondos concedidos. 

Por diversas razones se manifestó en las entrevistas que las entidades financieras 
no conceden créditos a operaciones encuadradas en ciertos sectores económicos, si 
bien dichos sectores son puntuales.  

A modo de ejemplo uno de ellos manifestó que "las operaciones especulativas en 
ningún caso son financiables". 

De igual modo, alguno de nuestros entrevistados señaló que las políticas 
generales de las entidades, en cuanto a primar un determinado sector en detrimento de 
otros, pueden favorecer la concesión de ciertos préstamos. 

En línea con estos planteamientos, Llopis (2004, p. 150) recomienda a las 
entidades financieras "tener un comportamiento diferencial ante la petición de 
recursos, atendiendo en concreto al origen de las iniciativas. Así, por ejemplo, se 
aprecia que la disponibilidad de recursos iniciales amén del comportamiento más 
abierto de los emprendedores varía en cada caso por lo que la exigibilidad hacia cada 
colectivo también tiene que ser distinta y centrada en sus propias características". 
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6.3. La determinación del tipo de interés efectivo aplicado en operaciones de 
crédito. 

Aunque hemos indicado en el punto anterior las señales que condicionan el 
acceso al crédito, no debe confundirse este extremo con el tipo efectivo que se le 
aplica finalmente a la operación. Cuando una empresa ve aceptada su solicitud, le 
queda todavía un delicado proceso hasta acordar con su entidad la retribución y 
condiciones económicas que los fondos llevarán aparejados. 

La empresa se sitúa así en un campo bastante abierto donde "los únicos precios 
cerrados en banca son los de productos de campaña" y "las tarifas no son las mismas 
para todo el mundo". Estamos por tanto ante un escenario donde hay claramente 
diferenciados unos clientes especiales, por lo que es tarea primordial de la empresa ser 
considerada como tal.  

Al respecto recogemos en la tabla 5.8 las opiniones más frecuentes sobre los 
factores susceptibles de determinar el coste efectivo del crédito empresarial. 

 

Tabla 5. 8: Opiniones sobre la determinación del coste de los créditos. 

 De acuerdo En desacuerdo 

Existe una relación inversa entre el grado de competencia 
en el sector y el coste de los créditos. 15 4 

Existe una relación inversa entre la capacidad de 
negociación del cliente y el coste de los créditos. 20 2 

Existe una relación inversa entre la vinculación previa de la 
empresa y el coste de los créditos. 17 3 

Existe una relación directa entre el riesgo del proyecto y el 
coste del crédito que se solicita para su financiación. 5 9 

Existe una relación inversa entre las contraprestaciones que 
aporte el cliente y el coste de los créditos. 22 0 

 

Indiscutiblemente, nuestros entrevistados consideraron de manera unánime que el 
factor más valorado es el nivel de las contraprestaciones aportadas por el cliente, 
seguido de la capacidad de negociación del cliente, su vinculación previa con la 
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entidad y el nivel de competencia entre los diversos proveedores financieros en el 
momento de cerrar la operación. 

Por el contrario, factores como el riesgo del proyecto que se financiaba tenían 
una importancia mucho menor de la que teóricamente cabría esperar, dado que aunque, 
teóricamente, un proyecto más arriesgado debiera financiarse con un crédito de mayor 
coste, muchos de nuestros entrevistados reconocieron que el tipo de interés no estaba 
directamente ligado al proyecto financiado sino, más bien, al conjunto de la empresa 
que lo respaldaba. 

 

6.3.1. Influencia de la competencia en el sector. 

La revisión de la literatura existente se aglutina en este postulado en dos opciones 
contrapuestas. 

De un lado existen autores que manifiestan que las empresas que mantienen 
relaciones con pocos bancos obtendrán más ventajas porque la información que 
comparten con ellos adquiere más valor (Cole, 1998) y dichas empresas tienen una 
menor probabilidad de ser racionadas (Petersen y Rajan, 1994 y 1995; Berger y Udell, 
1995) y obtienen su deuda a un coste financiero menor (Brau, 2002; Hernández y 
Martínez, 2002). 

Por otro lado, otros autores refuerzan la idea de que trabajar con múltiples 
entidades elimina estos pseudomonopolios informativos y fuerza a las entidades a 
conceder con mayor facilidad los créditos (Cardone y Cazorla, 2001; Hernández y 
Martínez, 2001) y a ofertar mejores condiciones económicas a las empresas (D'Auría y 
otros, 1999). 

Nuestras evidencias confirman claramente esa segunda postura. 

 La mayoría de los entrevistados manifestaron sus preferencias por un cliente 
compartido por varias entidades financieras y, pese a lo que pudiese pensarse en un 
principio, son muy reticentes a clientes en exclusiva. Una de las opiniones más 
extremas en este sentido indicaba que "no me gustan nada los clientes en exclusiva ... 
jamás los acepto [...] me transmiten la sensación de no ser buenos empresarios".  

Por un lado, entienden que una empresa que trabaje con varias entidades 
financieras ya denota un carácter dinámico que tendrá su continuidad en una buena 
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gestión empresarial. Por otro, el compartir los beneficios de un cliente con otras 
entidades implica también el compartir sus riesgos.  

El tener un cliente en exclusiva implica, generalmente, que se convierte en un 
cliente muy importante para la oficina, de tal modo que si el cliente es consciente de 
tal circunstancia forzará los tipos de interés a la baja y, lo que es más preocupante, en 
el caso de abandonar la entidad representaría una merma de beneficios muy 
significativa que puede en palabras de un entrevistado “arruinar la cuenta de 
resultados de todo un año de trabajo”. Esta posición confirmaría las teorías del primer 
grupo de autores citados, pese a que a las entidades financieras no les compense el 
mayor diferencial que pudiesen cargar a las empresas con el riesgo aparejado al cliente 
en exclusiva.  

No obstante, un entrevistado manifestó que también en estos casos de cliente en 
exclusiva se producían elevaciones injustificadas en el tipo de interés aplicado cuando 
la empresa sufría un revés en su situación económica y solicitaba nuevos fondos, dado 
que la entidad sabía que era la única que probablemente concedería financiación a la 
empresa y que, en este caso, ésta no tenía posibilidad de acudir en busca de mejores 
ofertas o no tendría referencias del mercado. 

Además de estas consideraciones, la opinión mayoritaria se decantaba por creer 
"que es bueno para el cliente que trabaje habitualmente con varios bancos, eso les 
hace bajar las tarifas y ser más competitivos entre sí y diversifica el riesgo de la 
propia empresa a la hora de solicitar financiación". No obstante, también se reconoce 
lo limitado de estas ventajas, dado que "si el cliente trabaja con varios bancos se 
apuran un poco más lo márgenes, pero sin llegar al subasteo [sic.] de la operación, 
dado que ese tipo de clientes se sabe que aun en el caso de lograr esta operación, en 
la siguiente se pueden ir a otro banco y no merece la pena el esfuerzo". 

En este punto no hay acuerdo en los escasos estudios empíricos que se han 
realizado. En particular uno de los más recientes en nuestro país (Hernández y 
Martínez, 2002) señala que las pymes que trabajan con menor número de 
intermediarios financieros obtiene deuda a un coste inferior, lo que parece coincidir 
con las opiniones de los directivos financieros que manejamos, dado que la reducción 
del monopolio informativo al incrementar el número habitual de entidades se vería 
superado por la pérdida de las ventajas que proporciona una concentración de los 
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proveedores financieros, que compiten entre sí, siempre que no estemos en el caso de 
proveedor exclusivo de fondos67.  

Finalmente, también nos parece sumamente interesante analizar el grado de 
concentración de los mercados crediticios en nuestro país, a fin de compartir las 
premisas anteriores. Tan sólo el trabajo de Fernández y Maudos (2003, p. 18) aprecia 
una diferencia en cuanto al mayor poder de mercado de las cajas de ahorro y los 
bancos, decantándose por las primeras, e insinuando que al operar las cajas de ahorro 
en mercados ligeramente más concentrados, se aprovechan de estos 
pseudomonopolios, incrementando los costes repercutidos a los clientes. 

 

6.3.2. La capacidad de negociación del cliente. 

La capacidad de negociación del cliente, hasta cierto punto, es determinante en la 
aplicación del tipo de interés final. Un buen negociador puede obtener unos tipos de 
interés sensiblemente inferiores a quien no tenga esa capacidad. 

Este es un indicador ciertamente contradictorio y que las empresas han de 
manejar con cierto cuidado. 

Las entidades valoran positivamente a un cliente que negocie con habilidad y 
perseverancia sus condiciones financieras, pero hasta un cierto límite. Un cliente que 
no negocia en absoluto, ni intenta mejorar las condiciones ofrecidas inicialmente para 
la operación transmite una cierta dejadez que puede ser un reflejo del resto de sus 
actuaciones, y por lo tanto "es mala señal que un cliente acepte todas las 
condiciones".  

Un cliente que acepta de inmediato las condiciones transmite la sensación de que 
la entidad con la que trata es su única posibilidad de acceder a la financiación y, por lo 
tanto, no ha sido capaz de convencer de la bondad de su proyecto a ningún otro socio 
financiero.  

De igual modo, como ya se ha comentado, un cliente que trabaje habitualmente 
con una entidad financiera y acuda a otra en busca de financiación sin justificación 
aparente es visto de modo muy negativo, dado que si la primera es la que realmente 

                                                 
67  Recordemos que una de las opiniones más generalizadas de nuestros entrevistados era su deseo de no trabajar con 

clientes en exclusiva, por los riesgos que tal dependencia ocasionaba, tanto al cliente, como a la entidad financiera. 
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conoce al cliente y aun así no ha confiado en la operación difícilmente debería hacerlo 
la nueva entidad. 

 En el otro extremo, el hecho de que el cliente sea excesivo en sus peticiones, o 
directamente subaste la operación entre las diversas entidades con las que opera es una 
señal negativa, dado que la entidad entiende que aunque sea capaz de contratar la 
operación, siempre será un cliente conflictivo que exigirá excesivas contraprestaciones 
y cuya fidelidad futura será muy cuestionable. 

En este sentido, son reveladoras algunas de las expresiones que encontramos 
reiteradamente, en el sentido de "no acepto amenazas de clientes que vienen diciendo 
que si no le bajan el tipo de interés se van... es un cliente que a la larga dará 
problemas" o bien "si el cliente subasta la operación puede llegar incluso a lograr 
que ni siquiera se estudie...". 

Como señalan muy acertadamente Maroto y Melle (2000, p. 264): en el futuro a 
las empresas "se les exigirá una dirección financiera más cualificada, que sepa 
interpretar las señales de los mercados financieros, negociar las condiciones de los 
créditos con las entidades bancarias […] y adecuar la rentabilidad de los activos al 
coste de capital". 

 

6.3.3. La importancia de la vinculación entre la empresa y la entidad financiera. 

 El término vinculación fue uno de los que más se repitió en las distintas fases de 
las entrevistas, y ya se ha debatido su papel como facilitador incuestionable en el 
acceso al crédito de las empresas. 

 La vinculación juega un doble papel positivo para las entidades, por un lado el 
esfuerzo y el coste que les supone valorar el crédito a conceder es menor y por otro, 
una empresa vinculada y satisfecha con su entidad habitual aceptará de buen grado 
unos costes financieros no excesivamente competitivos si van aparejados de un buen 
servicio, de modo que “un cliente vinculado hará la operación con nosotros al tres 
sesenta y cinco aunque la competencia le ofrezca el tres cuarenta, si el servicio que le 
damos es bueno”.  

De igual modo, el hecho de que un cliente que trabaja habitualmente con la 
entidad, y por lo tanto ya reporta un beneficio considerable a la misma, amplíe sus 
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operaciones dentro de los niveles de riesgo tolerables, puede influir a la baja en el tipo 
de interés aplicado, dado que la rentabilidad conjunta del cliente ya es importante para 
la entidad. 

 La vinculación resume el nivel de intensidad y satisfacción de un cliente con su 
entidad financiera, y viceversa. 

 Por un lado un cliente vinculado aporta un volumen de negocio importante a su 
entidad cuyo coste no ha de soportar en su totalidad, necesariamente, la empresa, y 
además se siente a gusto con su proveedor financiero, por lo que estará dispuesto a 
acceder a unas condiciones económicas competitivas o bien un poco más elevadas si 
están compensadas por un alto nivel de servicio. 

 Por otro lado, la entidad financiera se encuentra ante un cliente que le reporta 
beneficios y que conoce bien, por lo que sus procesos de verificación y control de la 
información que éste le suministre son sensiblemente más sencillos y menos costosos, 
lo cual le permitirá aplicar ciertas rebajas en el coste final de las operaciones. Se 
resume aquí, de este modo, un proceso de cooperación establecido en la Teoría de la 
Agencia donde ambas partes salen beneficiadas.  

 Así, se ha establecido el concepto de banca de relación, como factor vinculado al 
precio de los créditos, si bien es necesario para ello que la entidad sea capaz de 
proveer de servicios a sus clientes en condiciones más favorables que sus 
competidores y que esa ventaja se mantenga en el tiempo68 (Freixas, 2005, p. 5). 

 

6.3.4. El riesgo del proyecto. 

Teóricamente el riesgo que lleva aparejado el proyecto debiera relacionarse 
positivamente con el tipo de interés aplicado, pero en la práctica esta conducta no tiene 
un parámetro claro, ya que encontramos respuestas en varios sentidos. 

La mayoría de los evaluadores analizan la empresa en su conjunto y aunque el 
proyecto en sí se estudia con cierto detenimiento, no es determinante del tipo de 
interés, opinión compartida por Martín y Trujillo (2004, p. 155) que indican que “en la 

                                                 
68  El propio autor enfatiza la importancia de esta afirmación, al indicar que la competencia en el sector puede afectar al 

efecto sobre el coste de los créditos de la banca de relación.  
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mayoría de los casos, el tipo de interés establecido no es consistente con la naturaleza 
del riesgo asumido”.  

Por lo tanto, si bien podemos hablar claramente de un racionamiento de crédito 
ajeno a las propias características del proyecto, no consideramos que dicho 
racionamiento no esté dentro de la lógica económica, sino todo lo contrario. 

Uno de nuestros entrevistados explicó perfectamente esta paradoja al señalar que 
"prácticamente ningún director tiene capacidad para evaluar cada uno de los 
proyectos que presentan las empresas, cada una de ellas de un sector diferente y con 
unas peculiaridades muy concretas, por lo que en la práctica, sólo se evalúa a la 
empresa en su conjunto".  

Una de las opiniones más extremas que hemos recogido señalaba que en general 
"no se vincula el nivel de riesgo del proyecto a una elevación del tipo de interés, como 
debería ser, simplemente si el nivel de riesgo es excesivo la entidad no entra en la 
operación, sin más consideraciones".  

Recordemos que es precisamente sobre esta cuestión, la influencia del mayor 
riesgo del proyecto sobre la elevación del tipo de interés del crédito que lo financia, 
donde había más divergencias de opinión, reflejadas en la tabla 5.8, dado que, si bien 
algunos entrevistados ligaban ambos factores, no es menos cierto que otros muchos 
fijaban el tipo de interés, entre otros indicadores, por el riesgo de la empresa en su 
conjunto y no por el riesgo del nuevo proyecto financiado. 

 

6.3.5. Las contraprestaciones aportadas por el cliente. 

Podríamos decir, sin miedo a equivocarnos, que éste es el factor más importante 
a la hora de determinar el interés efectivo de un préstamo. 

Bajo la lógica comercial, las entidades estructuran un delicado equilibrio entre lo 
que ofertan y reciben de cada cliente, entendiendo oferta como interés explícito al 
cliente y las contraprestaciones aportadas por el cliente como lo que se recibe.  

La entidad con este procedimiento estima por una serie de indicadores el 
beneficio que se obtiene con la empresa, y si éste no es el esperado, se sube el tipo de 
interés para esta operación o para las siguientes a fin de que la rentabilidad obtenida 
sea la correcta según el banco, para dicho cliente en particular.  



Análisis empírico del racionamiento de crédito en Andalucía: el proceso de concesión de crédito ...  

 

  223

Si en la operación en cuestión el cliente aporta contraprestaciones aparejadas a la 
misma, como pago de nóminas a los empleados a través de la entidad, contratación de 
planes de pensiones o domiciliación de pago de impuestos el tipo de interés efectivo 
puede disminuir69. 

Quisiéramos resaltar en este punto un matiz importante. En ocasiones, las 
empresas al acceder a un crédito se ven abocadas a contratar simultáneamente una 
serie de productos y servicios con la entidad financiera. Entre ellos, existen algunos 
que proporciona rentabilidad a la entidad pero cuyo coste no soporta la pyme, dado 
que ésta lo traslada a otros colectivos relacionados con ella. Tal es el caso, por 
ejemplo, de la domiciliación de las nóminas de sus empleados o del pago de los 
Seguros Sociales o a los proveedores. 

La dinámica de este proceso se ilustra perfectamente con las palabras de uno de 
nuestros entrevistados que admite que "de modo implícito se hacen trueques o bajadas 
del tipo de interés a cambio de atraer los seguros sociales, las nóminas...es decir 
venta cruzada que baja el interés nominal del préstamo pero reporta beneficios a la 
entidad [...] es bueno para la empresa porque a ella le da igual a quien asignar esos 
servicios y se beneficia de recortes del tipo de interés....". 

 

6.4. Indicios de racionamiento del crédito. 

El racionamiento de crédito se entiende, generalmente, como una elevación 
injustificada de los tipos de interés que soporta la empresa70 por características ajenas 
al propio proyecto y que se relacionan directamente con el tamaño empresarial o su 
vinculación previa a la entidad, esto es, por la imposibilidad o dificultad de verificar 
las características reales de los proyectos presentados. 

                                                 
69  Una de las últimas innovaciones en productos financieros ha sido la creación de créditos donde el tipo de interés que se 

aplica va bajando expresamente a medida que el cliente alcanza unos determinados niveles de contratación de 
productos, vinculando directamente las contraprestaciones con los tipos de interés. En el mismo sentido y sin ser tan 
extremos, un entrevistado señala que particularmente "intenta cerrar compromisos de modo que si el cliente trae cuatro 
productos el tipo de interés será menor que si sólo me trae tres". 

70  Ya analizamos en el capítulo tercero que son posibles otros tipos de racionamiento, fundamentalmente en importe y en 
plazos, si bien, tal como desarrollan los estudios empíricos existentes, su importancia es mucho menor que el 
racionamiento en precios, por lo que cuando se refieren al racionamiento de crédito, lo hacen, de modo implícito, al de 
precios. 
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Este fenómeno tiene su consecuencia más extrema en la denegación de crédito 
bancario a un determinado grupo de empresas que se verían así excluidas de este tipo 
de financiación por motivos ajenos a sus propias características de riesgo. 

En este punto es importante señalar que el racionamiento del crédito es también, 
además de lo anterior, un claro problema de percepción, muy ligado a la cultura 
financiera. Es indudable que dicha cultura financiera, de la clientela en general y de los 
empresarios en particular, es cada vez mayor en los últimos años.  

 No obstante, hay empresas que están claramente racionadas y que sin embargo 
no perciben esas elevaciones en los intereses que soportan como discriminatorias 
respecto a empresas de su entorno. Consideran que al ser habituales, están justificadas 
y poco o nada pueden hacer para mejorar su situación. 

 Otras empresas, simplemente no perciben el racionamiento por lo que no se 
plantean mecanismos de reducción de costes financieros, bien sea por motivos 
culturales o por que desconocen cómo hacerlo y asumen que no pueden negociar con 
la entidad financiera mejores condiciones. 

En esta línea nos parece sumamente interesante el reciente trabajo de Van 
Hemmen (2002) que establece las empresas racionadas en Méjico a través de una 
encuesta a pymes en la que se les preguntaba directamente su percepción en cuanto a 
la disponibilidad de crédito bancario por parte de las entidades financieras. Se 
establece así un grupo de empresas que real o potencialmente tienen dificultades de 
acceso a la financiación basándose, en gran parte, en las percepciones que los gerentes 
de las pymes tienen sobre las mismas y sobre la actuación de las entidades financieras 
en los procesos de concesión de crédito. 

En las entrevistas desarrolladas se presentaron claros indicios de conductas que 
abocan al racionamiento y que se desarrollan seguidamente a partir de la tabla 5.9. 

Dentro de las conductas tendentes a un racionamiento de crédito, nuestros 
entrevistados manifestaron abiertamente diferencias en la información solicitada y en 
los procesos de verificación de la misma a los clientes antiguos y vinculados con la 
entidad financiera de aquéllos de los que no disponían de un conocimiento previo, lo 
cual desembocaba también en unos costes financieros diferenciados.  

Quisiéramos nuevamente reseñar que las conductas irregulares, que lógicamente 
también pueden llevar a una asignación ineficiente de los recursos del sistema 
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financiero, son en la banca un fenómeno minoritario, lo cual no resta importancia a 
este tipo de conductas pero si debe darnos una perspectiva de su importancia relativa. 

 

 

Tabla 5. 9: Opiniones sobre las evidencias del racionamiento de crédito. 

 De acuerdo En desacuerdo 

Existen diferencias en la información solicitada a las 
empresas en función de su vinculación a la entidad financiera. 14 4 

Existen diferencias en los procesos de verificación de la 
información solicitada a las empresas en función de su 
vinculación a la entidad financiera. 

 17 3 

Se aplican tipos de interés diferentes en función de la 
vinculación del cliente con la entidad financiera. 12 1 

Ha realizado o tiene conocimiento de alguna conducta 
irregular en los procesos de concesión de crédito bancario. 7 2 

 

 

6.4.1. Factores ligados al racionamiento de crédito.  

Resumimos aquí algunas las evidencias que hemos recogido en las entrevistas, a 
partir de la tabla 5.9, donde nuestros entrevistados han manifestado conocer o 
directamente realizar ciertos comportamientos claramente diferentes en torno a la 
concesión de crédito, ajenos a la propia naturaleza de la relación prestamista-
prestatario. 

En primer término, quisiéramos señalar un claro racionamiento en cuanto a la 
información requerida a los clientes y las garantías exigidas, cuyo origen se relaciona 
en primer término por su antigüedad en el sector y, dentro de ésta, por su vinculación 
previa con la entidad. Esto supone de facto una importante barrera tanto para los 
nuevos empresarios como para los empresarios que ya trabajan habitualmente con una 
determinada entidad financiera. 

La conducta de uno de nuestros entrevistados así lo indica, dado que expresó que 
"favorezco claramente en la información que solicito a los nuevos clientes de la que 
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solicito a los antiguos clientes [...] a los nuevos les exiges dos años de información 
fiscal, información sobre el proyecto, los contratos firmados con sus clientes y sus 
proveedores, CIRBE, nombre y compromiso de sus socios...[...] a los clientes antiguos 
prácticamente solo les evalúo el nuevo proyecto, porque el resto ya lo conozco". 

Esta clara segmentación de los clientes se traslada también a la hora de fijar el 
tipo de interés, donde se "discrimina claramente al cliente antiguo, al que se le da el 
tipo inferior de la banda, mientras que a los clientes nuevos les subimos el tipo de 
interés, al menos en los primeros años de relación con la entidad [...] y transcurrido 
un periodo prudencial se suelen renegociar las condiciones si todo ha ido bien". 

Extremando aún más esta conducta, otro de nuestros entrevistados manifestó que 
si bien "se vincula el tipo de interés al nivel de riesgo de la operación, este interés es 
radicalmente distinto si estamos ante un cliente nuevo o un cliente antiguo".  

No obstante aquí aparece una paradoja ante ciertos clientes nuevos que la entidad 
financiera tiene gran interés en captar. A estos clientes se les suelen ofertar créditos 
con tipos especialmente bajos, dado que "lógicamente en los nuevos clientes la forma 
de captarlos es por precio, indudablemente" si bien consideramos que son pocas las 
empresas de nueva creación que podrían beneficiarse de este comportamiento y, en 
general, se da en empresas ya consolidadas que trabajan habitualmente con una 
entidad distinta de la que oferta estas condiciones beneficiosas. 

 Los pocos entrevistados que hablaron abiertamente del posible racionamiento de 
crédito se inclinaron más por la vía de incrementar los tipos de interés o reducir los 
plazos que por reducir el montante, ya que estiman que la cantidad que el cliente 
solicita se ajusta a sus necesidades71. 

 Finalmente, quisiéramos señalar un matiz que nos parece muy significativo. 
Todos nuestros entrevistados verbalizaron en algún momento de la entrevista la 
relación directa entre el acceso al crédito y la vinculación previa de la empresa y la 
entidad, pero en ningún caso se mencionó ningún tipo de relación directa entre el 
acceso al crédito y el tamaño empresarial. Quizás la relación causal que subyace entre 
el racionamiento y la vinculación pueda estimarse por el tamaño de la empresa, 
entendiendo que las entidades financieras son más proclives a vincularse con una gran 
                                                 
71  Recordemos que el hecho de que en un momento dado el cliente se conforme con una menor cantidad de la 

inicialmente solicitada se ve como una señal negativa en la evaluación del crédito. 
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empresa, habida cuenta los costes en los que se incurre en tal proceso, y sea esta la 
causa de resultados tan dispares en los trabajos empíricos que, hasta la fecha, analizan 
las restricciones financieras de las pymes. Igualmente, hay que recordar la disparidad 
de criterios utilizados para fijar el tamaño empresarial, lo que puede contribuir a 
explicar que no exista consenso sobre la relación causal entre tamaño de la empresa y 
racionamiento de crédito.  

 

6.4.2. Conductas no deseadas en la asignación eficiente del crédito.  

Pese a que en el apartado anterior se han manifestado conductas de 
racionamiento de crédito, entendemos que estas, tienen una explicación acorde con 
cierta lógica económica bajo la Teoría de la Agencia o la Teoría de las Señales. 

No obstante también hemos recogido algunas menciones expresas a conductas, 
sin duda minoritarias, que no obedecen a estas pautas y que son claramente 
perjudiciales tanto para la entidad financiera como para las empresas, dado que la 
concesión de las operaciones se basa en la obtención por parte del directivo de la 
entidad de recompensas que no se comunican ni a la entidad ni al resto de las empresas 
del mercado y que, en su acepción mas extrema, podrían entrar dentro de la falta de 
ética profesional. 

Para las entidades financieras el perjuicio se plasma en que se ceden sus recursos 
a proyectos que bajo criterios mas depurados no accederían a la financiación, bien 
porque su riesgo es elevado o bien porque no superan una determinada viabilidad 
financiera, aspectos que obvia el director financiero al conceder el préstamo aun 
siendo consciente de tales circunstancias. 

Algunas entidades incluyen expresamente en sus códigos deontológicos esta 
reprobación a tales conductas indicando que "los empleados deben plasmar todos sus 
conocimientos con lealtad y rigor a la hora de realizar las operaciones y procurar que 
no se falseen". 

Para las empresas que acceden al crédito por estas vías irregulares el perjuicio 
comienza porque pagan un elevado coste por ellos y porque, en última instancia, no 
tienen como referente de sus operaciones a un sistema financiero eficaz que les 
deniegue fondos ante sus proyectos no factibles desde un punto de vista económico, 
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dado que “un sistema financiero sano ha de regularse por si solo.... y financiar sólo a 
las empresas que crean valor”. 

 Para las empresas que no desean acceder al crédito por esta vía irregular el coste 
viene representado porque son claramente discriminadas respecto al grupo de 
empresas que si obtienen financiación a través de estos métodos que pueden llegar a 
tildarse de fraudulentos.  

 En este sentido nos gustaría recordar un comportamiento anómalo en este sentido 
y que ya fue recogido previamente en el cual empleados sin atribuciones evaluaban y 
proponían operaciones de pequeño importe, por lo que entendemos que la vía para el 
racionamiento irregular está abierta, dado que de resultar fallidas estas operaciones 
tienen escasa repercusión en la rentabilidad global de la oficina y el esclarecimiento de 
los motivos de que resultase fallida raramente se analiza con rigor. 

 Para el sistema financiero en general estos comportamientos se traducen en una 
traba a su eficiencia y no están, en modo alguno, justificados. 

 La presencia en un mercado financiero de estas actuaciones interfiere en la libre 
competencia más allá de los programas públicos de ayuda financiera, los únicos en 
nuestra opinión legitimados para ello. 

En este sentido hemos recogido manifestaciones en el sentido de que "hay 
ocasiones donde por presiones de índole personal se han concedido préstamos a 
proyectos que no debieran haberse financiado [...] aunque el caso contrario es menos 
frecuente, si la operación es buena he concedido préstamos aunque haya habido una 
situación personal conflictiva, aunque en este caso el cliente sensato suele acudir a 
otro director". 

En una posición más extrema, uno de nuestros entrevistados reconoció 
abiertamente que en ocasiones se conceden créditos por "recomendaciones políticas 
[...] por las relaciones de un cliente con altos cargos del banco, que hace que se le 
den operaciones directamente o con mayor facilidad". 

 De igual modo otro entrevistado que había asumido recientemente la dirección de 
una oficina manifestó haber "heredado una clientela con un trato preferencial 
totalmente injustificado [...] que ha sido muy habitual en el pasado y que 
afortunadamente empieza a cambiar". 
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6.5. El apoyo a las pymes a través de la financiación pública en el marco de la 
Unión Europea. 

Mucho se ha debatido en torno a la necesidad y justificación de programas 
públicos de ayuda que mermen las dificultades financieras de las pymes, debate donde 
las posiciones están claramente encontradas en torno a varias teorías que enfocan el 
problema desde diversas perspectivas. 

Estas opiniones contrapuestas se establecen por un lado en torno a los que apoyan 
esta intervención asumiendo la existencia de fallos de mercado al amparo de la Teoría 
Neoinstitucional y los que se oponen a dichas políticas argumentando fallos de 
gobierno en su concesión al amparo de la Teoría Neoclásica (Madrid, 2004, pp. 3 y 
ss.). 

No es el objeto de la presente tesis entrar en esa diatriba, si bien es claro que 
nuestra posición al respecto aboga por mecanismos útiles de ayuda a las pymes, ya 
expuestos en capítulos precedentes, por la innegable importancia no tanto económica 
como social de este colectivo y los efectos que repercuten sobre su entorno. 
Evidentemente la mejor política sería eliminar el origen de los problemas financieros 
que acucian a las pymes, pero en cualquier caso las ayudas públicas en este sentido nos 
parecen claramente justificadas.  

El marco jurídico de la Unión Europea condiciona sobremanera las actuaciones 
de cada estado miembro a la hora de establecer programas de ayudas, dado que están 
expresamente prohibidas las ayudas que distorsionen la libre competencia, salvo 
determinadas excepciones claramente tipificadas encaminadas a alcanzar el desarrollo 
sostenible y el fortalecimiento de la cohesión económica y social (Madrid, 2004, p. 
67). 

Es precisamente a partir de estas excepciones donde se trabaja desde los 
organismos públicos para paliar las dificultades, en nuestro caso financieras, de 
determinados colectivos72. 

 

 

                                                 
72  Una actualizada síntesis de las ayudas públicas existentes en nuestro país, con especial referencia a las de la Comunidad 

Autónoma Andaluza, puede verse en el trabajo de Soto (2004). 
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6.4.3. El Instituto de Fomento de Andalucía. 

Mostramos seguidamente los principales resultados de la entrevista que 
realizamos a un responsable de concesión de ayudas públicas del IFA que, como ya 
indicamos, es un organismo dependiente de la Consejería de Empleo y Desarrollo 
Tecnológico de la Junta de Andalucía. 

El IFA trabaja dentro de programas plurianuales, encontrándose en la actualidad 
en el marco 2000-2006, que cuenta con unos recursos de aproximadamente 
420.000.000 euros en diversos productos. Los ejes de actuación se establecen sobre la 
política general que marca el gobierno andaluz y sobre los planes industriales que 
pretenda potenciar éste. 

Las ayudas que otorga el IFA están bajo el marco del derecho comunitario y 
cofinanciadas por la Unión Europea en un setenta y cinco por ciento. Por ello deben 
comunicarse a las instituciones europeas todas sus actuaciones, si bien se establece una 
excepción para aquellas ayudas cuyo importe sea inferior a 100.000 euros, que pueden 
concederse sin el trámite informativo.  

El objetivo de este organismo, definido por él mismo, es "facilitar la adquisición 
y financiación de las inversiones en activos fijos que necesiten realizar para la creación 
y/o consolidación de sus empresas [...] como instrumento ejecutor de su política de 
desarrollo tecnológico e industrial, nuestro fin es el fomento del desarrollo regional, 
favoreciendo para ello la consolidación y creación de empresas para Andalucía y de 
más y mejores empleos para todos los andaluces" (IFA, 2004). 

El tipo de ayudas que se conceden en el IFA responde en su gran mayoría a 
subvenciones directas a la inversión y subvenciones al tipo de interés de financiaciones 
de instituciones financieras y, de manera puntual, avales. 

El IFA no contempla dentro de sus ayudas programas específicos de formación 
ni subvenciona cursos de formación gestionados por las propias empresas, si bien con 
carácter tácito asesora a la hora de diseñar aquellos proyectos que le solicitan 
financiación, especialmente en el caso de los emprendedores. 

Finalmente, la estructura formal del IFA se establece en tres grandes áreas, 
dedicadas a la promoción de las ayudas, al análisis de los proyectos que solicitan 
financiación y de su adecuación al tipo más idóneo de ayuda y por último al control y 
seguimiento de las ayudas otorgadas. 
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6.5.1.1. Canales de acceso a la financiación otorgada por el IFA. 

A la hora de catalogar una empresa que obtiene una subvención influyen dos 
sesgos importantes. Por un lado se da el sesgo de motivación, en tanto en cuanto no 
todas las empresas solicitan una ayuda de este tipo y, por otro lado, aparece un 
importante sesgo de selección, dado que no todas las empresas solicitantes son 
evaluadas positivamente por la institución encargada de ello (Madrid, 2004, p. 264). 

Entendemos que los organismos públicos deben luchar activamente en ambos 
frentes. Por un lado evitando el sesgo de motivación en el sentido de animar a todas 
aquellas empresas susceptibles de este tipo de ayudas a que las conozcan y las 
soliciten, lo cual redundaría en un mayor equilibrio en la competencia del sector 
subvencionado. Por otro lado, evitando el sesgo de selección mal entendido, en el 
sentido de evaluar a todas las empresas solicitantes bajo las mismas premisas y 
realizando unos controles eficaces sobre la concesión y aplicación de los fondos. 

 Normalmente las empresas que acuden al IFA lo hacen por los siguientes cauces: 

1. Publicidad institucional del IFA. 

2. Por propia iniciativa, normalmente tras un comentario de empresas 
conocidas o clientes de la propia empresa. 

3. Por las entidades financieras que en determinados casos de préstamos 
dudosos o empresas sin aval suficiente, a través del convenio que 
anualmente firman con el IFA, aconsejan a las empresas acudir a dicho 
organismo para poder conceder la operación. 

4. El propio IFA, que es proactivo ya que, tras fijar como objetivo un 
determinado sector, se acerca a los empresarios del mismo para informarles 
sobre las ayudas que pueden obtener. 

En este sentido, entendemos que el IFA promueve activamente el conocimiento 
de sus actividades e intenta eliminar, en la medida de lo posible, el sesgo de 
motivación. No obstante, la pluralidad de formas de acceso al IFA, este organismo 
reconoce que generalmente constituyen "la segunda opción de las empresas tras 
encontrar dificultades de financiación en las entidades financieras".
 Lógicamente, también debe estar en el ánimo de toda institución ser lo más 
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objetiva posible en cuanto a la concesión de ayudas,  a cuyo proceso dedicamos el 
siguiente epígrafe. 

 

6.5.1.2. Requisitos y factores condicionantes de la financiación otorgada por el 
IFA. 

Una vez la empresa decide solicitar una ayuda al IFA, el procedimiento se inicia 
con la presentación de una pequeña memoria, generalmente bastante escueta, por parte 
de la empresa. 

Esta información inicial se complementa con el informe del evaluador del IFA, 
que hace una propuesta a la gerencia que, dentro de sus atribuciones, concede, en su 
caso, las ayudas. En el caso de que la ayuda solicitada exceda de las atribuciones 
provinciales, se eleva a instancias superiores, si bien como manifestó nuestro 
entrevistado "en la práctica esto es casi un trámite, dado que se aprueban casi todas 
las propuestas que se hacen, es muy inusual que alguna se rechace". 

Esa memoria se intenta contrastar con la realidad en una reunión con el gerente 
de la empresa, y en esta toma de contacto se manifestó que "la impresión personal que 
el gerente sea capaz de trasmitir es muy importante [...] puesto que el evaluador no 
puede saber de todo, y si el gerente es capaz de explicarlo adecuadamente la ayuda va 
por buen camino". 

En idéntico términos que los directivos de entidades financieras, en cuanto a las 
exigencias de verificación documental, se manifestó nuestro entrevistado, al indicar 
que "se diferencian claramente los controles o la verificación que se les exige a los 
empresarios que acuden al IFA por primera vez de las empresas que el IFA considera 
sus clientes habituales y están de algún modo consolidados para concederles nuevas 
ayudas". 

En cuanto a los factores que facilitan la concesión de las ayudas y que por lo 
tanto podrían considerarse bajo la Teoría de las Señales como positivas encontramos 
básicamente dos. 

De una parte la presencia de autofinanciación en el proyecto de, al menos, un 
treinta por ciento si bien, al igual que las entidades financieras el objetivo de esta 
exigencia es implicar a los empresarios comprometiendo sus propios recursos. De otro 
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lado, las ayudas del IFA están muy vinculadas a la creación o al menos al 
mantenimiento del empleo, si bien no es un factor que por si solo determine la 
concesión de la ayuda si el proyecto que lo sustenta no tiene visos de viabilidad 
económica y financiera.  

Finalmente, nos parece muy revelador la culminación del proceso de evaluación 
de proyectos que solicitan ayuda financiera al IFA. 

Como se ha comentado las empresas presentan una memoria del proyecto que se 
complementa con un informe del evaluador que verifica la información aportada por 
los empresarios, en gran medida a través de conversaciones con los mismos. 

Aunque la concesión de ayudas es siempre un tanto fijo sobre el montante de 
inversión del proyecto y están bastante parametrizados los conceptos susceptibles de 
ayuda, en el propio modelo que ha de rellenar el evaluador para fijar su propuesta de 
ayuda aparece un apartado donde se expresa un margen de valoración subjetiva, esto 
es, la posibilidad de aumentar la cuantía de la ayuda hasta un porcentaje considerable, 
a juicio del evaluador, por conceptos que no tengan cabida en los detallados en la 
solicitud.  

Consideramos que este proceder deja un amplio margen a la presencia de 
criterios subjetivos del evaluador a la hora de proponer una cuantía para las ayudas a 
las empresas.  

 

6.5.1.3. Seguimiento y controles a las ayudas otorgadas por el IFA. 

El IFA tiene implantado un sistema de seguimiento de las ayudas concedidas en 
varios niveles.  

Una vez concedida la ayuda es práctica habitual visitar a la empresa para 
comprobar que efectivamente se han hecho las inversiones y que se mantienen los 
requisitos que posibilitaron su concesión. 

Se permite una desviación de hasta el veinticinco por ciento en cada partida, pero 
recordando que la ayuda finalmente concedida siempre es un porcentaje sobre lo 
realmente invertido, con lo cual la ayuda disminuiría el montante finalmente 
concedido. Por otro lado, también pueden darse incumplimientos en los requisitos 
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mínimos que la empresa debe asumir para encuadrase en un determinado programa, en 
cuyo caso la ayuda se anula73. 

En palabras de nuestro entrevistado "hay incumplimientos cualitativos de los 
requisitos [...] e incumplimientos cuantitativos o desviaciones de las partidas". 

De igual modo, y a tenor de la normativa europea garantizando la libre 
competencia, las empresas han de informar sobre otras posibles ayudas concurrentes 
que reciban para que, en su caso, se ajusten los porcentajes de modo que no se superen 
los máximos establecidos o, en el caso de ayudas directamente incompatibles, las 
empresas renuncien a una de ellas. No obstante, este trámite informativo se lleva a la 
práctica a través de una declaración jurada a nuestro juicio difícilmente verificable. 

Finalmente, y al hilo de los controles sobre la duplicidad de ayudas públicas nos 
parece casi sorprendente que no exista hasta la fecha ninguna base de datos que 
registre a nivel europeo el número y cuantía de ayudas públicas que recibe una pyme74. 

 

6.5.2. El racionamiento institucional de las ayudas financieras.  

Asegurar la existencia de un cierto racionamiento institucional a la hora de 
conceder ayudas puede parecer excesivamente arriesgado, máxime considerando que 
sólo hemos realizado una entrevista en este sentido.  

No obstante, consideramos que aunque no puede generalizarse, esta posibilidad 
existe de manera clara.  

La consideración que se le da a la valoración subjetiva del evaluador en tanto en 
cuanto se le habilita para conceder por criterios o conceptos no establecidos 
expresamente en ninguna resolución o legislación, habida cuenta que estamos ante un 
organismo público, nos hace pensar que dicho racionamiento institucional de la 
financiación pública es más que una mera posibilidad. 

 

                                                 
73  No obstante, el incumplimiento de los requisitos de la ayuda puede llevar en ocasiones, y de hecho así lo intenta el IFA, 

simplemente a cambiar de producto o programa sin que necesariamente sea anulada, si bien esto no es posible en todos 
los casos.  

74  En la actualidad, se está trabajando en una base de datos con estas características denominada Júpiter . 
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6.6. Pautas comunes en los procesos de evaluación de solicitud de financiación 
entre entidades financieras privadas y organismos públicos. 

Los procesos de evaluación y concesión de financiación por parte de entidades 
financieras privadas y organismos públicos son, sin duda, diferentes, tanto por los 
objetivos que subyacen en cada uno de ellos como por los factores que en cada caso 
condicionan todo el proceso. 

El primer punto de divergencia es, obviamente, el tipo de empresa que solicita 
cada una de estas vías. Mientras que entendemos que los fondos de las entidades 
financieras dan mucha mayor cobertura al tejido empresarial, la financiación pública 
tiene mucho menor peso ya que las empresas que se acogen a ellas deben cumplir unos 
requisitos determinados. En este sentido, los organismos públicos han de impulsar el 
conocimiento de sus programas de ayuda ya que no todas las empresas que podrían 
acogerse a los mismos, lo hacen.  

No obstante, nos parece interesante observar como en ambos procesos aparecen 
una serie de pautas comunes y una serie de señales sobre la empresa analizada que son 
interpretadas de modo similar tanto por las entidades financieras como por los 
organismos públicos a la hora de evaluar las posibilidades de financiar un determinado 
proyecto. 

En particular, ambos tipos de evaluadores utilizan en gran medida información 
cualitativa para verificar la información fiscal y, especialmente, la contable que 
presentan las empresas a la hora de solicitar financiación. En este sentido, es también 
común la utilización de la entrevista con el gerente de la empresa y la visita a las 
instalaciones de la misma como medio fundamental de verificación de la realidad del 
solicitante de fondos. 

Al hilo de estas consideraciones, también la capacidad de negociación es un 
factor importante en ambos procesos. En los préstamos de entidades privadas por la 
posible reducción en los tipos de interés de la operación que son capaces de lograr los 
clientes con buena capacidad de negociación. En las ayudas públicas entendiéndola 
como la capacidad que tengan los empresarios de convencer de la bondad de su 
proyecto y de las posibilidades del mismo de constituirse en una realidad rentable.  

Asimismo, en ambos procesos se destacaba la vinculación previa con la entidad o 
con el IFA como facilitadora del acceso a la financiación y, de igual modo, como un 
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factor discriminante entre clientes nuevos y antiguos75 a los que se aplican diferentes 
controles y, en el caso de las entidades financieras, diferentes condiciones económicas.  

Finalmente, ambos colectivos de entrevistados otorgaron un valor importante 
como señal positiva a la presencia de la autofinanciación en la financiación total del 
proyecto, no siendo así lógicamente en la presencia de garantías dado que este es uno 
de los tipos de ayuda que, precisamente, otorgan los organismos públicos. Como señal 
negativa, en ambos casos se mencionó la pertenencia a determinados sectores 
económicos como factor excluyente para el logro de financiación.  

 

7. Limitaciones del estudio. 

Las principales limitaciones que, a nuestro juicio, tiene nuestro estudio empírico 
son las siguientes: 

 • La muestra, pese a que consideramos justificada y en consonancia con el 
método y el objetivo que pretendemos es, evidentemente, susceptible de 
mejora, ampliando el número de entidades hasta cubrir la totalidad de las que 
operan en el territorio. Hemos señalado que no pudimos acceder a la totalidad 
de entidades financieras que operan en el entorno, si bien es de presuponer que 
ni la información ni los procedimientos que manejan sean radicalmente 
distintos a los de las entidades participantes en el estudio.  

• Las entrevistas se realizarán a responsables de concesión de préstamos en 
activo. Pese a garantizar evidentemente el anonimato en las respuestas, quizás 
los entrevistados, dada su condición de activos en la entidad financiera no 
hablen con total libertad sobre las variables reales que les impulsaron a la 
concesión o negación de un crédito más allá de su justificación documental. 

• La entrevista realizada al responsables del IFA no puede tener, evidentemente, 
ningún valor a la hora de generalizar las evidencias en ella obtenidas, dado que 
nuestro objetivo en este caso era exploratorio en aras de conocer en 

                                                 
75  Curiosamente, nuestro entrevistado del IFA se refería a las empresas solicitantes de fondos precisamente con la 

acepción de "clientes nuevos" cuando eran de primera solicitud o "clientes antiguos" cuando la empresa ya había 
logrado algún tipo de ayuda con anterioridad.  
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profundidad el alcance y efectividad de las ayudas públicas en nuestra 
comunidad autónoma. 

 

8. Consideraciones finales.  

Tras el proceso de entrevistas y el análisis de las evidencias que de ellas 
obtuvimos, exponemos una síntesis de los principales resultados: 

1. El sector financiero no se percibe por los directivos de las entidades 
financieras como totalmente transparente, en cuanto a que no lo es la 
información que por él circula, ni el nivel de información que se les solicita 
a las distintas empresas ni los precios de los créditos que se conceden. 

2. El acceso al crédito de las empresas puede verse favorecido, entre otros 
factores, por: 

- la vinculación de la empresa a su entidad financiera habitual y la 
consideración que alcanza, de este modo, como cliente antiguo, 

- la presencia de garantías reales y de autofinanciación en la operación 
financiera, y 

- la buena reputación de la empresa y del empresario. 

3. De igual modo, afectan en sentido negativo al acceso al crédito: 

- la mala reputación de la empresa y del empresario, 

- el nivel de riesgo total y endeudamiento que tenga la empresa, 

- la consideración del cliente como nuevo, no vinculado previamente a 
la entidad financiera,  

- la pertenencia a determinadas actividades económicas que las 
entidades financieras, en principio, no financian, y, en menor medida,  

- la presencia de la empresa en determinados registros de incidencias. 

4. La determinación del tipo de interés efectivo de las operaciones de crédito 
se ve condicionados por: 

- las contraprestaciones que obtiene la entidad financiera con el cliente, 
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- la vinculación de la empresa con la entidad financiera y el interés que 
esta tenga en seguir conservándola como cliente, 

- la capacidad de negociación del cliente, y 

- el grado de cumplimiento del evaluador de los objetivos que marca la 
entidad financiera, en el momento de evaluación de la solicitud, y la 
competencia en el sector financiero.  

5. Sin poder generalizar, se observa que los proceso de evaluación de solicitud 
de financiación a entidades privadas o a organismos públicos no son, en 
esencia, tan diferentes y, si se cumplen los requisitos exigidos para el 
acceso a una determinada ayuda, los evaluadores de ambos procesos 
utilizan información y procesos de verificación de la misma muy similares. 

6.  La asignación de fondos a las empresas, públicos o privados, presenta 
evidencias de racionamiento de crédito, dado que se aplican tipos de interés 
diferente o se conceden ayudas públicas más fácilmente, entre otras 
consideraciones, a las empresa previamente vinculadas con la entidad 
evaluadora.  

 

El colofón al presente capítulo, y el comienzo de nuestras reflexiones sobre lo 
que serán las conclusiones generales de la tesis lo ilustra perfectamente una frase de 
uno de nuestros entrevistados, al señalar que "...este negocio tiene mucho de arte".  

 No podemos olvidar que tratamos básicamente un negocio, el prestar dinero 
como un bien corriente y cobrar una remuneración por él. Cualquier planteamiento 
sobre las instituciones financieras que no interiorice este principio de empresa privada 
será, de algún modo, incompleto.  

 Y de igual modo, no podemos conceptuar el negocio financiero como un 
negocio donde precios, demanda y oferta se comporten de manera análoga al resto del 
mercado de bienes y servicios, en tanto en cuanto un negocio "de arte" implica muchas 
connotaciones que no siempre es capaz de resolver la lógica económica.  
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1. Introducción.  

 Tras el capítulo anterior, donde hacemos un diagnóstico del entorno real donde 
las empresas y las entidades financieras toman sus decisiones en cuanto a concesión de 
préstamos se refiere, se hace necesario un avance en el conocimiento del problema que 
abordamos, a través del análisis de la información sobre las empresas que acceden al 
mercado financiero en aras de determinar las condiciones reales de financiación que 
obtienen y, especialmente, qué factores las determinan.  

 Para ello se describe en el presente capítulo todo el proceso de recogida y 
análisis de datos, a través de diversas fuentes de información, y el proceso de 
tratamiento de dicha información a fin de contrastar las hipótesis que proponemos. 

 Finalmente se muestran los principales resultados que se obtuvieron, que 
lógicamente se traducirán en una serie de actuaciones que las pymes podrían llevar a 
cabo a fin de solventar, o al menos reducir, el problema que tratamos y que se reseñan 
en el capítulo último del presente trabajo. 

 

2. Objetivos del estudio empírico. 

 Nuestro objetivo en el presente capitulo es analizar el racionamiento de crédito 
desde el punto de vista de la demanda de crédito, esto es, desde la perspectiva de las 
empresas solicitantes de fondos. 
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 Para ello hemos de partir, evidentemente, de la constatación de la existencia en 
las pymes de un coste financiero mayor, por sus recursos ajenos, que otros colectivos 
empresariales, lo cual nos daría un primer indicio de una posible asignación ineficiente 
del ahorro que se traslada a las empresas a través del sistema crediticio, o dicho de otro 
modo, de un racionamiento en el crédito por parte de las entidades financieras. 

 Es importante señalar que la constatación de la existencia de un mayor coste 
financiero para las pymes frente al colectivo de grandes empresas no debe implicar, 
necesariamente, la existencia de una restricción financiera. Esta sólo sería efectiva si la 
causa de la elevación en el coste financiero se debiese exclusivamente al tamaño de la 
empresa que solicita financiación, esto es, un racionamiento de crédito, y no a la 
calidad per se del proyecto a financiar, entendiendo éste como el riesgo asociado al 
mismo. 

 Por lo tanto es fundamental insistir en la necesidad de definir correctamente el 
racionamiento de crédito y diferenciarlo de otros fenómenos como una simple 
denegación de financiación económicamente justificada. 

 Una vez constatada y, en su caso, aceptada, la existencia de algún tipo de 
restricción financiera, nuestro segundo objetivo, aunque primero en nuestra escala de 
importancia, es determinar los factores que se relacionan con las restricciones de 
crédito y en qué sentido puede la empresa, con sus actuaciones, reducir sus 
dificultades de acceso al crédito.  

 No obstante, antes de llegar a esta discusión, es necesario un paso previo, cual 
es el determinar si las empresas son realmente conscientes de que son discriminadas, 
de algún modo, por el mercado financiero. Es precisamente éste el aspecto que 
consideramos más novedoso de nuestra investigación, la posibilidad que tenemos de 
contrastar, a través de las diversas fuentes de información que tenemos sobre la misma 
empresa, la realidad en la que se encuentran, en cuanto a condiciones de acceso y coste 
a la financiación se refiere, con la percepción, esto es, la opinión, de dichas empresas 
sobre su posición en el mercado. Por lo tanto, contrastamos la información contable de 
las empresas con información sobre diversos aspectos de su financiación bancaria 
medidos por la propia percepción que tienen las empresas, y todo ello, junto a la 
información que obtuvimos de la oferta crediticia, esto es, de los responsables de 
concesión de préstamos de las entidades financieras que recogimos en el capítulo 
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quinto, nos permitirá contrastar sí las características de la financiación de las empresas 
coinciden con la percepción que dichas empresas tienen sobre su posición como 
clientes del sistema crediticio. 

 En buena lógica, las empresas que siendo racionadas no sean conscientes de tal 
situación difícilmente realizarán ningún tipo de actuación en aras de reducir su coste 
financiero. En este punto, nos parece importante la actuación de los poderes públicos 
que puedan arbitrar procedimientos para mejorar la eficiencia de los mercados de 
crédito.  

 De igual modo, aquellas empresas que perciban incorrectamente un estado de 
racionamiento de crédito, esto es, que crean que acceden al mercado financiero en 
peores condiciones que similares competidores cuando en realidad el riesgo de sus 
proyectos es mayor, a pesar de que puedan emprender actuaciones para reducir el coste 
superior de sus recursos financieros, difícilmente podrán reducirlo, puesto que en este 
caso, y acorde con la lógica económica, sólo cambiando el riesgo y rentabilidad de la 
empresa la entidad financiera las calificaría crediticiamente en el grupo de sus clientes 
a las que concede las mejores condiciones de financiación. 

 También nos parece importante señalar una de las características de nuestra 
muestra de empresas, si bien se detalla en profundidad en apartados posteriores. El 
conjunto de empresas que utilizamos en este capítulo incluye empresas de menos de 
diez trabajadores, o microempresas, fundamentales en el tejido económico de nuestro 
país y, por ende, en Andalucía, que han sido escasamente tratadas en los estudios 
empíricos sobre el racionamiento del crédito, cuando son precisamente las empresas de 
menor dimensión las que, desde un punto de vista teórico, tienen mayores 
probabilidades de padecer restricciones financieras. De igual modo, nuestra muestra es 
representativa de todos los sectores productivos, frente a la gran mayoría de estudios 
precedentes que se centran en empresas industriales. 

 Finalmente, e independientemente del tipo de restricción que exista en el 
mercado y de los artífices de los mecanismos que reduzcan la asignación ineficiente de 
los fondos por parte del mercado crediticio, también está entre nuestros planteamientos 
el esbozar algunas de las consecuencias negativas que el racionamiento del crédito 
tiene para las empresas, si bien no constituye, en esencia, el objetivo principal de 
nuestra tesis doctoral. 
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3. Planteamiento de hipótesis. 

El objetivo básico de la presente investigación empírica es la constatación de la 
existencia de algún tipo de restricción financiera a las pymes, derivada esencialmente 
de su tamaño y no justificada por el riesgo de los proyectos que solicitan financiación 
ajena externa, básicamente en forma de créditos de las entidades financieras. 

De igual modo, nos interesa sobremanera el análisis causal de este fenómeno y 
sus ulteriores consecuencias para poder definir, en su conjunto, el problema del 
racionamiento de crédito. 

Lógicamente este objetivo general ha de instrumentalizarse en una serie de 
hipótesis y subhipótesis derivadas de las primeras que nos permitan contrastar nuestros 
planteamientos teóricos con la realidad empresarial. 

Consideramos adecuado contrastar las siguientes: 

 

H1: En el mercado de crédito andaluz existen restricciones del crédito a las 
empresas de menor tamaño. 

Este es el punto de inicio de la literatura en torno al racionamiento del crédito 
amparado, fundamentalmente, por la Teoría de la Agencia y en el cual no se ha llegado 
a un consenso entre la comunidad científica. 

Los estudios sobre el racionamiento del crédito tienen dos enfoques claramente 
diferenciados a la hora de abordar las restricciones financieras que puede padecer una 
empresa por su tamaño. 

Bajo las premisas expuestas en los capítulos precedentes, es de esperar que las 
empresas de menor tamaño presenten mayores asimetrías informativas y, por ende, 
esto se traduzca, por un lado, en mayores dificultades de acceso al crédito bancario y, 
una vez concedido éste, una elevación injustificada de los tipos de interés que no se 
corresponden ni con el riesgo ni con la rentabilidad de los proyectos presentados a 
financiación bancaria, tal y como hemos desarrollado en el capítulo tercero. 

Se han detectado dificultades tanto en el acceso al crédito (Fazzari y otros, 1998; 
Berger y Udell, 1992 y 1995; Hernando y Vallés, 1992; Petersen y Rajan, 1994 y 
1995; Ansón y otros, 1997; Azofra y Fernández, 1997; Boedo y Calvo, 1997; Cole, 
1998; Rodríguez Brito, 1998; Suárez, 1998; Aybar y otros, 1999; Winker, 1999; 
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Albarrán y otros, 2000; Berger y otros, 2001; Cardone y Cazorla, 2001; Menéndez, 
2001; Yáñez, 2001; Cardone y Casasola, 2002 y 2004; Melle, 2002; Van Hemmen, 
2002 y Segura y Toledo, 2003, inter alia) como en el coste de los recursos financieros 
obtenidos (Berger y Udell, 1992 y 1995; Ocaña y otros, 1994; Petersen y Rajan, 1994; 
Illueca y Pastor, 1996; Estrada y Vallés, 1998; Martínez y Fernández-Jardón, 1998; 
Rodríguez Brito, 1998; Suárez, 1998 y 2000; D'Auría y otros, 1999; López y otros, 
1999; Hernández y Martínez, 2001y 2002; Brau, 2002; Melle, 2002; Van Hemmen, 
2002 y Segura y Toledo, 2003, inter alia) en función del tamaño empresarial. 

En el caso de que podamos aceptar la hipótesis del racionamiento del crédito 
como cierta, el siguiente paso sería determinar la modalidad de racionamiento más 
frecuente que podemos encontrar, a juicio de las propias empresas, por lo que se 
plantean en este punto varias subhipótesis, a raíz de nuestros planteamientos teóricos 
del capítulo tercero. 

H11: Las restricciones de crédito percibidas por las empresas se traducen en 
una elevación del tipo de interés. 

H12: Las restricciones de crédito percibidas por las empresas se traducen en 
una reducción del importe del crédito.  

H13: Las restricciones de crédito percibidas por las empresas se traducen en 
una reducción del plazo de la financiación.  

Como hemos señalado, una vez la empresa ha obtenido el crédito solicitado, 
puede que éste se adapte totalmente a sus necesidades o no, en cuyo caso la entidad 
financiera puede imponer una restricción sobre la cantidad inicialmente solicitada 
(restricciones en cantidad) en plazos (sobre el plan de amortización inicialmente 
concebido por la empresa) o sobre el coste de los recursos (restricción vía precios) que 
es la más frecuente (Martínez y Fernández-Jardón, 1998) y la que se ha estudiado en la 
literatura con mayor profusión76. 

                                                 
76  Particularmente, consideramos que el hecho de que sea este tipo de restricción financiera el más estudiado es debido 

no sólo a que es el más importante, en cuanto a modalidad de ocurrencia sobre los otros dos, sino a que es el más 
fácilmente contrastable, dado que el tamaño empresarial y el coste financiero de los recursos son, en principio, 
variables relativamente fáciles de obtener, incluso sin la colaboración de las empresas analizadas, a través del 
depósito de sus cuentas anuales en los Registros Mercantiles. El contraste de una restricción en cantidad o en plazos 
implicaría tener conocimiento de lo que inicialmente solicitó la empresa y lo que finalmente concedió la entidad 
financiera, e implica una mayor dificultad para obtener dicha información. 
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Tras la posible constatación de algún tipo de restricción en el mercado de crédito 
bancario, e independientemente de la modalidad de la misma, pasamos a fijar si la 
percepción de la empresa sobre su posición en el mercado de crédito es correcta, esto 
es, si perciben correctamente, en su caso, su posición como racionadas en el mercado 
financiero.  

 

H2:  Las empresas no perciben correctamente el racionamiento del crédito 
bancario.  

Si estamos ante un mercado donde aparecen restricciones financieras, nos parece 
crucial determinar sí las empresas perciben correctamente el racionamiento de crédito, 
en cuyo caso podrán arbitrar por si mismas mecanismos correctores de tal situación o, 
por contra, deben ser los organismos institucionales los que jueguen un papel activo en 
la corrección de las desigualdades en el acceso al crédito. 

Los posibles mecanismos que pueden utilizar los poderes públicos pasan 
necesariamente, a nuestro juicio, por informar y concienciar a las empresas de su 
posición y papel en el mercado crediticio y de la verdadera naturaleza de su relación 
con las entidades financieras. Estas no son más que proveedores de recursos 
financieros con los que pueden y deben establecer las mejores relaciones comerciales 
posibles, por lo que es importante determinar qué acciones puede acometer la empresa 
para reducir sus costes financieros.  

La correcta percepción, por parte de las empresas, de su posición en el mercado 
de crédito como empresas racionadas o no en cuanto al acceso de los fondos o, una vez 
logrado éste, como empresas racionadas en precios, no ha sido desarrollado en la 
literatura en torno a las restricciones financieras, y son escasos los trabajos en este 
sentido. Tan sólo los trabajos de López y otros (1999) y Van Hemmen (2002) utilizan 
como subrogado del coste financiero soportado por las empresas la percepción 
subjetiva que de dicho coste tienen las empresas, si bien no avanzan en este sentido 
contrastando dicha percepción con el coste efectivo de la financiación empresarial.  

A tenor de los resultados de capítulo quinto, la impresión general de los 
evaluadores de las solicitudes de crédito era que las empresas no siempre percibían 
correctamente su calidad como cliente para la entidad financiera o sus posibilidades de 
obtener financiación por lo que la hipótesis se plantea en sentido negativo. 
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Consideramos por lo tanto que nuestra aportación en este sentido puede resultar 
interesante, a fin de medir de algún modo la concordancia entre las percepciones 
empresariales y la realidad en la que se encuentran, y por lo tanto las posibles 
actuaciones de la empresa para mejorar dicha posición. 

Por otro lado, cabe analizar si, independientemente quizás de la percepción de la 
empresa de su posición como cliente racionado o no, ciertas características de la 
empresa reducen el racionamiento del crédito. 

Por ello se plantean aquí dos series de hipótesis, bajo diferentes concepciones, 
para determinar si es posible reducir el racionamiento del crédito bien por las 
actuaciones de la empresa bien las características particulares de la empresa. 

 

H3:  El comportamiento de la empresa con la entidad financiera puede reducir 
su coste financiero. 

Si las empresas son conscientes de su posición como racionadas en el mercado 
crediticio, podrán establecer determinadas pautas de conducta con sus proveedores de 
recursos financieros que hagan más accesible la financiación y más asequible su coste. 

Entre las actuaciones que la empresa puede desarrollar en aras de mejorar el 
coste de su financiación, destacan, como ya señalamos en el capítulo quinto, la 
vinculación positiva de la empresa con la entidad financiera y la capacidad de 
negociación de la empresa frente a la misma. 

En este punto quisiéramos determinar la relación existente entre el hecho de que 
una empresa tenga o no restricciones financieras con la existencia de una vinculación 
estrecha con su proveedor habitual de fondos, eliminando de este modo las posibles 
asimetrías informativas, origen teórico del racionamiento de crédito. 

Igualmente, la capacidad de negociación del cliente frente a su proveedor 
financiero es uno de los aspectos más relevantes a la hora de establecer las condiciones 
finales de la financiación.  
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H31: La vinculación de la empresa con la entidad financiera puede reducir su 
coste financiero. 

Desde la literatura al respecto se destaca la vinculación de la empresa a la entidad 
financiera y la intensidad de dicha relación como cauce para logra eliminar el 
racionamiento de crédito, vinculación que suele medirse a través de variables 
instrumentales como el número de entidades financieras con el que la empresa trabaja 
habitualmente (Petersen y Rajan, 1994 y 1995; Cole, 1998; D'Auría y otros, 1999; 
Cardone y Cazorla, 2001; Hernández y Martínez, 2001 y 2002 y Brau, 2002), la 
duración de la relación con su proveedor de fondos habitual (Petersen y Rajan, 1994; 
Berger y Udell, 1995; Albarrán y otros, 2000; Cardone y Cazorla, 2001; Brau, 2002 y 
Hernández y Martínez, 2002) o la amplitud de los servicios financieros contratados 
con el principal proveedor financiero (Petersen y Rajan, 1994).  

Por la disponibilidad de información que tenemos, sólo podemos contrastar las 
dos primeras relaciones, en las siguientes subhipótesis. 

 

H311: El número de entidades con las que trabaja habitualmente la empresa está 
relacionado con su coste financiero. 

Teóricamente, existen sobre este fenómeno dos posturas claramente enfrentadas 
en el contraste empírico de la relación descrita.  

De una parte, podemos pensar que trabajar con un reducido número de entidades 
financieras o, en su caso más extremo, contar con un proveedor exclusivo de recursos 
financieros da un mayor valor a la información mutua que ambas partes obtienen, por 
lo que se reducen las asimetrías informativas y, como consecuencia lógica, los costes 
financieros aplicados a este tipo de empresas se reducen y la facilidad de acceso al 
crédito se incrementa. Encuentran una relación en este sentido los trabajos de Petersen 
y Rajan (1994 y 1995), Cole (1998), Cardone y Cazorla (2001) y Brau (2002). 

Por el contrario, también hay argumentos de peso que defienden que para las 
empresas, los beneficios de la competencia entre las diversas entidades financieras con 
las que trabajan superan ampliamente los beneficios de los pseudomonopolios 
definidos anteriormente. En este caso, la empresa obtendría unos menores costes 
financieros si trabaja simultáneamente con varias entidades financieras de manera 
habitual, y si tiene un número reducido de proveedores de fondos, o incluso en 
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exclusiva, soportará un coste financiero de sus recursos bancarios más elevado, como 
muestran los trabajos de D'Auría y otros (1999) y Hernández y Martínez (2001 y 
2002). No obstante, en esta última línea argumental, cabría plantearse la posibilidad de 
que existiese una relación directa entre el tamaño empresarial y el número de entidades 
financieras con las que trabajan, por lo que la relación inversa entre éste y el coste 
financiero no sería más que el reflejo de la dependencia del coste financiero del 
tamaño empresarial. 

 

H312: El racionamiento de crédito es menor a medida que se incrementa la 
duración de la relación con la entidad financiera habitual. 

Otro subrogado de la intensidad de la vinculación prestamista-prestatario puede 
ser la duración de dicha relación, entendiendo como lógica la premisa de que a mayor 
duración mayores posibilidades ha habido de que ambas partes reduzcan sus asimetrías 
informativas y, consecuentemente, se obtengan costes financieros más reducidos. 

Lógicamente este planteamiento implica compartir los postulados expuestos en 
los capítulos precedentes del aumento del valor de la relación entre el cliente y el 
banco a medida que más se conocen las partes. Este mayor valor añadido de la relación 
evita a la entidad financiera costes de supervisión y control de las operaciones que 
concede, por lo que puede trasladar estos menores costes a una reducción del tipo de 
interés efectivo aplicado. 

Esta relación ha sido analizada en diversos trabajos empíricos, verificándose el 
planteamiento teórico por el cual es de esperar unos menores costes financieros a 
medida que mayor es la duración de la relación con el proveedor financiero habitual 
como lo demuestran los estudios de Berger y Udell (1995) y Brau (2002), no 
encontrándose esta relación significativa en el trabajo de Petersen y Rajan (1994), que 
no obstante si la encuentran significativa para el acceso al crédito. 

Relacionada con esta hipótesis, Berger y Udell (1995) encuentran una relación 
significativa entre la duración de la relación con el proveedor de fondos habitual y la 
exigencia de colaterales en las operaciones financieras, que en última instancia pudiera 
entenderse como una restricción financiera. 
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En sentido contrario, el trabajo de Hernández y Martínez (2002) demuestra que 
las empresas europeas con relaciones más prolongadas con la entidad financiera 
soportan mayores tipos de interés77.  

  

H32: El racionamiento de crédito es menor cuanto mayor es la capacidad de 
negociación de la empresa. 

Lógicamente, es de esperar una relación de tipo inverso entre ambas variables, 
merced de que, a mayor capacidad de negociación de la empresa, menores costes 
financieros obtendrá. No obstante, la dificultad de contrastar esta hipótesis viene dada 
no por su base teórica, sino por la peculiar naturaleza cualitativa de la variable que 
intentamos medir, para la cual es muy difícil utilizar un subrogado adecuado para la 
misma, y no existen suficientes trabajos empíricos, hasta la fecha, que lo hayan 
contrastado. La única referencia que hemos manejado en nuestro país está en el trabajo 
de Suárez (2000) que aproxima el poder de negociación a través del tamaño 
empresarial, si bien en esencia está midiendo un concepto, aunque relacionado, 
distinto, dado que no podemos identificar capacidad o habilidad de negociación con 
poder de negociación.  

 

H4:  Existen características de la empresa o del empresario que pueden 
atenuar o eliminar el racionamiento del crédito bancario. 

En este punto tratamos de contrastar si las entidades financieras otorgan 
importancia significativa a determinadas características de la empresa a la hora de 
evaluar favorablemente las solicitudes de crédito y su coste efectivo final, dado que de 
ser así la empresa debería tenerlo en consideración a la hora de negociar sus 
condiciones bancarias.  

 

                                                 
77  En concreto, el citado trabajo argumenta (Hernández y Martínez, 2002, p. 21), en consonancia con algunos de los 

resultados que presentamos en el capítulo quinto, que "durante los primeros quince años de relación el intermediario 
financiero aprovecha la información que obtiene de la empresa para ejercer un monopolio e imponer condiciones más 
duras (superiores tipos de interés y garantías reales). En ese periodo de tiempo, el resto de prestamistas han observado 
la relación y han podido inferir la verdadera calidad de la pyme, por lo que están en condiciones de competir por ella. 
A partir de ese momento el poder de monopolio del banco interno es inferior y éste ha de mejorar los términos de la 
deuda a medida que avanza la relación para no perder a su cliente". 
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Para ello analizamos las siguientes cinco subhipótesis. 

 

H41: El mayor nivel de endeudamiento incrementa el coste financiero. 

A partir de los planteamientos del prestamista, el riesgo del deudor, en nuestro 
caso de la empresa, debería estar directamente relacionado con los costes financieros 
aplicados a los fondos. 

Así, es de esperar que aquellas empresas con menores niveles de endeudamiento 
tengan un coste financiero menor y viceversa (Rodríguez Brito, 1998; Suárez, 1998; 
Hernández y Martínez, 2001; Melle, 2002), sin olvidar que el nivel de endeudamiento 
empresarial se ha contrastado habitualmente, y así lo hemos realizado en nuestra 
primera hipótesis, como indicativo del acceso de las empresas al crédito y, por lo 
tanto, se ha vinculado positivamente al tamaño empresarial y como indicativo de 
restricciones en el acceso a la financiación. 

 

H42: La presencia de garantías reales en las operaciones crediticias reduce el 
coste financiero y facilita el acceso al crédito. 

Esperamos en este contraste hallar una relación inversa entre la mayor presencia 
de avales en las operaciones crediticias y el coste financiero de las mismas, en tanto en 
cuanto las garantías facilitan el acceso al crédito y reducen el riesgo del prestamista. 

Así lo demuestra Suárez (1998) para quien las empresas que aportan mayores 
niveles de garantías tienen una mayor facilidad de acceso al crédito y, 
simultáneamente, soportan unos menores costes financieros, y Cardone y Cazorla 
(2001) para quienes el establecimiento de garantías personales incrementa la 
posibilidad de obtener fondos en el mercado de crédito.  

Menéndez (2001) y Cardone y Casasola (2004) también contrastan esta relación 
utilizando como sobrogado del aporte de garantías reales el nivel de activos tangibles 
de la empresa, obteniendo una relación positiva entre el nivel de activo tangible y el 
acceso al crédito, mientras que Hernández y Martínez (2002) relacionan cómo la 
mayor vinculación entre el prestamista y el prestatario, medida a través de la duración 
de la relación con el proveedor de fondos habitual y por el número de entidades con las 
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que trabaja la empresa, reduce la exigencia de colaterales en las operaciones 
crediticias.  

 

H43: El carácter familiar de la empresa reduce su coste financiero y facilita el 
acceso al crédito.  

La Teoría de la Agencia, complementada en este caso por la Teoría de Señales, 
establece que en aquellas empresas donde la separación entre propiedad y control es 
menor, no es necesario utilizar la deuda con entidades de crédito como señal 
informativa y mecanismo de control sobre las actuaciones de la gerencia por parte de 
los accionistas. Así, se prevé una relación positiva entre el mayor grado de 
especialización de estas funciones y el nivel de endeudamiento empresarial. 
Contrariamente, la Teoría de la Jerarquía Financiera explica la relación entre el 
carácter familiar o no de la empresa con el grado de endeudamiento en sentido inverso. 
Así, también es de esperar que los propietarios de las empresas familiares, o incluso 
aquellos que tengan una elevada participación las mismas, prefieran la deuda bancaria 
a una financiación vía acciones, para evitar la pérdida del control sobre la empresa 
(Cardone y Cazorla, 2001, p.8). 

No obstante, consideramos que bajo las premisas de la Teoría de la Agencia 
también cabe esperar una relación inversa entre el coste de la deuda y el carácter 
familiar de las empresas, evaluadas por las entidades financieras. Las empresas 
familiares debieran presentar, para la entidad financiera, menores conflictos de 
intereses entre el propietario y el gerente y, por lo tanto, unos menores costes de 
agencia que debieran traducirse en una rebaja efectiva del coste de los recursos 
financieros.  

Los contrastes empíricos realizados en este sentido pueden encontrarse en 
Albarrán y otros (2000) donde se relaciona el carácter familiar de la empresa con su 
nivel de endeudamiento; Cardone y Cazorla (2001) que siguiendo la Teoría de la 
Jerarquía Financiera relacionan la menor separación entre la propiedad y control 
empresarial con el mayor nivel de endeudamiento y Brau (2002) que no encuentra 
implicaciones en la reducción del coste financiero del carácter familiar de la empresa 
considerada.  
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H44: La reputación positiva de la empresa reduce su coste financiero y facilita 
el acceso al crédito. 

La trayectoria de una empresa en el mercado, esto es, su reputación positiva, es 
un claro indicador de la fiabilidad de la documentación presentada por la misma a la 
entidad financiera y, sobre ésta, de la voluntad de cumplimiento de sus compromisos 
de pago futuros con la entidad financiera, por lo que debe reducir los costes de control 
y evaluación de riesgo de esta última, que repercutirá positivamente en una merma de 
los costes financieros. 

Para estimar la bondad de la reputación de una empresa se ha utilizado 
mayoritariamente la edad de la misma (Boedo y Calvo, 1997; Cole, 1998; Cardone y 
Cazorla, 2001, inter alia), entendiendo que la supervivencia en el tiempo no es más 
que un reflejo del buen hacer de los gestores de la empresa. 

 

H45: El mayor nivel de formación del gerente de la empresa reduce su coste 
financiero y facilita el acceso al crédito. 

Entendemos que la mayor cultura financiera del gerente empresarial, a la que nos 
aproximamos por su nivel de formación general, puede incidir positivamente en su 
capacidad de obtener las mejores condiciones de financiación posibles, si bien no 
hemos encontrado ningún trabajo que contraste esta hipótesis, que surge de las 
conclusiones del capítulo quinto donde la capacidad de negociación y la mayor cultura 
financiera de los gerentes de las empresas que solicitaban financiación jugaban a su 
favor tanto en el acceso al crédito como en la determinación de las condiciones 
financieras del mismo. 

A modo de resumen, podemos establecer las siguientes relaciones entre las 
hipótesis que pretendemos contrastar, en el gráfico 6.1. 
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Gráfico 6.1 Relación entre las hipótesis. 

 

Es necesaria la intervención institucional en el mercado de crédito andaluz 

H42: La presencia de garantías reales 
reduce el racionamiento  

H4: Ciertas características de la empresa 
pueden reducir el racionamiento 

H41: Un menor ratio de endeudamiento 
reduce el coste financiero 

H43: El mayor nivel de formación del 
gerente reduce el racionamiento 

H44: El carácter de empresa familiar 
reduce el racionamiento 

H45: La reputación positiva de la 
empresa reduce el racionamiento 

H3: El comportamiento de la empresa con la 
entidad financiera puede reducir el coste financiero 

H31: La vinculación con la entidad 
financiera reduce el coste financiero 

H32: La capacidad de negociación de la 
empresa influye el su coste financiero 

H311: El número de entidades con 
las que trabaja la empresa está 
relacionado con su coste financiero 

H312: A mayor duración de la 
relación con la entidad financiera 
habitual, menor coste financiero 

H2: Las empresas no perciben correctamente el racionamiento del crédito 

El mercado de crédito andaluz no 
presenta restricciones de crédito 

H11: Las empresas perciben 
restricciones de crédito en el 
tipo de interés  

H12: Las empresas 
perciben restricciones en 

H13: Las empresas perciben 
restricciones en el plazo de 
la financiación 

H1: En el mercado de crédito andaluz existen restricciones 
de crédito a las empresas de menor tamaño 
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4. Diseño del estudio empírico.  

4.1. Análisis de la población objetivo.  

 Nuestra población objetivo es, inicialmente, la población de empresas situadas 
en Andalucía. Como una primera aproximación entendemos que podemos definir tal 
población a través de las empresas censadas por el Instituto Nacional de Estadística en 
el DIRCE. 

 El propio INE (2004) define mejor que nadie en su página web el alcance e 
importancia de este directorio de empresas, referencia obligada para cualquier 
investigación económica. En la citada pagina se recoge que78 "El Directorio Central de 
Empresas reúne, en un sistema de información único a todas las empresas españolas, 
así como a sus unidades locales ubicadas en el territorio nacional y su objetivo básico 
es hacer posible la realización de encuestas económicas por muestreo, pues, 
evidentemente, una unidad no podrá ser seleccionada en una encuesta si no figura 
reseñada en el directorio, debidamente actualizado, del que se selecciona. Es pues una 
pieza clave, columna vertebral de cualquier investigación por muestreo". Para esto el 
sistema debe estar debidamente actualizado y las unidades deben figurar con datos 
fiables de identificación, localización y clasificación por actividad y tamaño. Se trata 
de la herramienta de infraestructura clave que permite desarrollar y coordinar todas las 
investigaciones dirigidas a las unidades estadísticas de producción. 

 La población objetivo se ha centrado en Andalucía, dada la naturaleza 
parcialmente cualitativa de nuestra tesis doctoral, lo que implica la necesidad de 
conocer en la mayor medida posible el entorno en el cual se desarrollan las relaciones 
banca-empresa dado que éste condiciona efectivamente la concesión y condiciones de 
la financiación otorgada. 

 

4.1. Selección de la muestra: diseño y cobertura. 

La muestra que hemos utilizado corresponde a la obtenida para el estudio 
"Eficiencia y situación económica-financiera de las pymes en Andalucía" que realiza 
actualmente un grupo de trabajo de las Universidades de Sevilla y Cádiz, coordinado 

                                                 
78  http://www.ine.es 



 Capítulo VI 
 

 

256

por los doctores Joaquina Laffarga Briones y Manuel Larrán Jorge, para el Instituto de 
Fomento de Andalucía. 

Se fijaron estratos sobre la población original en dos sentidos, tamaño y sector. 
Los sectores de actividad considerados han sido Industrial, Construcción y Servicios y 
la realidad andaluza obligó a segmentar la variable tamaño en tres grupos: menos de 
diez empleados, de diez a cincuenta empleados y más de cincuenta empleados. El 
estudio previo, de similares características, de AECA (2002) sirvió de apoyo para 
verificar que las variables utilizadas en la estratificación están correlacionadas con las 
variables objeto de estudio, de modo que queda justificada la elección adecuada de los 
estratos. 

El tipo de muestreo utilizado fue el muestreo aleatorio estratificado para 
poblaciones finitas. Este muestreo se caracteriza porque se obtienen muestras 
aleatorias simples dentro de cada estrato, donde la muestra total es la unión de todas 
las muestras. Los tamaños poblacionales, como número total de empresas para cada 
estrato, se obtuvieron del DIRCE, editado por el INE. y vienen reflejados en la tabla 
6.1.  

 
tos  < de 10 trabajadores  10 a 50 trabajadores > 50 trabajadores Total 

trial 27.168 3.873 528 31.569

trucción 31.320 5.152 775 37.247

cio 318.601 9.536 1.349 329.486

377.089 18.561 2.652 398.302

Tabla 6.1 Datos Poblacionales para la pyme andaluza, DIRCE, 2002. 

 

El marco de selección de la muestra fue la base de datos Sistema de Análisis de 
Balances Ibéricos, de la empresa INFORMA, S. A. Dicha base está constituida por 
más de 190.000 empresas, obtenidas mediante compras masivas en los Registros 
Mercantiles. Este hecho nos permite asimilarla a una subpoblación obtenida de manera 
aleatoria a partir de la población original y, en consecuencia, la propiedad matemática 
por la cual aseguramos que un muestreo aleatorio realizado sobre una muestra aleatoria 
continúa siendo aleatorio, garantiza la aleatoriedad de los datos y su representatividad. 
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El grado de cobertura de SABI sobre el DIRCE es muy elevado. Si utilizamos la 
variable número de empresas y la cifra de ventas, SABI, de forma global, dispone del 
34% de empresas existentes en España, que a su vez recogen el 63% del total de las 
ventas. Por grandes sectores de actividad, industria dispone del 43% del número de 
empresas y del 75% de ventas; construcción, 29% del número de empresas y del 48% 
de ventas; y, servicios, 32% del número de empresas y del 59% ventas. 

La elección de SABI se fundamenta en varios motivos.  

En primer término es una base de datos representativa de la realidad empresarial 
española, como se ha mencionado en su grado de cobertura sobre el DIRCE, y que nos 
permitía acceder a la información contable, con unos mínimos requisitos de 
verosimilitud y homogeneidad de formato de un gran número de empresas.  

Por otro lado, seleccionar sobre SABI a las empresas a las que se les suministró el 
cuestionario nos aseguraba disponer, para cada empresa considerada, de dos fuentes 
diferentes, por un lado información, fundamentalmente de tipo cualitativo, 
proporcionada por la propia percepción de la empresa sobre factores relativos a su 
financiación, todo ello para la misma unidad de análisis.  

 La peculiar naturaleza del estudio del racionamiento de crédito implica el 
conocimiento de la realidad empresarial no sólo con la información recabada de los 
registros mercantiles a través de SABI, sino, además, de otro tipo de información que 
las empresas no están obligadas a elaborar y depositar públicamente o bien de 
información cualitativa que, en ningún caso, sería posible obtener sin la información 
específica que se solicita en el cuestionario que remitimos a las empresas.  

 Por ello, se plantea la constatación de las dificultades financieras de las 
empresas, amén de los datos contables que podemos obtener, desde su propia 
percepción, a través de los datos de una encuesta a los solicitantes de fondos, que nos 
permita determinar si fueron o no racionados y cual fue el motivo de dicha limitación 
de fondos, así como de entrevistas a los oferentes de fondos para determinar el proceso 
de asignación de los mismos y que variables incluyen en él. 

 El contraste de algunas de las hipótesis que hemos planteado excluye cualquier 
posibilidad de utilizar datos cuantitativos, dado que, por ejemplo, en ningún 
documento susceptible de inscripción el Registro Mercantil consta la no realización de 
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una acción, esto es, la no realización de una inversión prevista inicialmente por la 
empresa y que no llegó a realizarse por dificultades financieras. 

Evidentemente esta información sólo puede obtenerse a través de información 
directa de la propia empresa, que se recogería a través de encuestas.  

 Algunos estudios previos en este sentido (Berger y Udell, 1992 y 1995) ya 
reconocían directamente la dificultad de analizar el fenómeno del racionamiento por la 
dificultad de analizar realmente los términos comerciales de los contratos de las 
entidades financieras, por lo que se ha de acudir a otras fuentes. Además consideramos 
que aun en el caso de poder acceder a los términos de dichos contratos para una 
muestra significativa de empresas, podríamos analizar el resultado del proceso de 
concesión de crédito, pero seguiríamos necesitando de otro tipo de información para 
determinar qué factores condicionaron el proceso y desembocaron finalmente en el 
contrato analizado. 

Es necesario hacer énfasis en el alto número de empresas con menos de diez 
trabajadores y del sector servicio que existen en Andalucía. Este tipo de empresas a 
veces no son tenidas en cuenta en estudios globales debido a que su condición de 
microempresa hace que sea difícil obtener información de las mismas. La decisión que 
motivó su inclusión en la muestra se justifica en que tales empresas representan casi el 
80% de la realidad de la pequeña y mediana empresa andaluza. Un estudio global de la 
Pequeña y Mediana Empresa en Andalucía pasa inexorablemente por considerar 
empresas de reducido número de empleados.  

El tamaño de la muestra, como suma de los tamaños muestrales en cada estrato, 
necesario para asegurar la representatividad y la precisión de las estimaciones viene 
condicionado por el tipo de estudio que pretendemos realizar. Como ocurre en la 
mayoría de los estudios prácticos, las pruebas y contrastes que se pretenden llevar a 
cabo son elevadas. Esto conduce a que distintas pruebas requieren distintos tamaños 
muestrales. Por ello, como es habitual, y para simplificar el problema, se utilizó como 
criterio para determinar el tamaño muestral el control del margen de error máximo en 
la estimación de una proporción simple bajo el supuesto más desfavorable de mayor 
dispersión, o proporción de éxito igual al cincuenta por ciento.  

El criterio para determinar el tamaño muestral se establece para que la muestra 
sea representativa dentro de cada estrato por actividad y tamaño. A partir de los datos 
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poblacionales dados en la tabla 6.1, se construyeron teóricamente varias situaciones 
muestrales donde se fija un nivel de confianza del 95% y se hacen variar distintos 
errores de desviaciones porcentuales en la estimación del parámetro de la proporción. 
La distribución de los posibles tamaños muestrales que se plantearon se representa en 
la tabla 6.2. 

 
Estratos poblacionales Errores porcentuales 

 Número trabajadores 5% 6% 7% 8% 9% 10%

menos de 10  379 265 195 150 119 96

entre 10 y 50 350 250 187 145 116 94Industrial 

más de 50 223 178 144 118 97 82

menos de 10  380 265 195 150 119 96

entre 10 y 50 358 254 189 146 116 95Construcción 

más de 50 258 199 157 126 103 86

menos de 10  384 267 196 150 119 97

entre 10 y 50 370 260 193 148 118 96Servicios 

más de 50 300 223 172 136 110 90
 Tamaño muestra l total 3.002 2.161 1.628 1.269 1.017 832

Tabla 6.2. Distintos tipos de muestras. Nivel de confianza del 95% por estrato. 

 
Donde los errores porcentuales son los cometidos en cada estrato para los 

tamaños muestrales tabulados. Por ejemplo, la primera columna nos informa de todos 
los tamaños muestrales necesarios para fijar un error máximo de cinco puntos 
porcentuales en cada estrato a un 95% de nivel de confianza. Para cada una estas 
posibles muestras teóricas calculamos el error global para el tamaño muestral total, 
donde el error total es función del error cometido en cada estrato y del tamaño de cada 
estrato. La información viene dada en la tabla 6.3.  

 
Posibles Tamaños muestrales 3.002 2.161 1.628 1.269 1.017 832

Error Porcentual Global % 5,70 6,84 7,98 9,13 10,25 11,35

Tabla 6.3. Errores porcentuales globales a un nivel de Confianza 95%. 
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El procedimiento fue fijar el error en el estrato y posteriormente calcular el error 
en la muestra global y se observa que el error global no dista excesivamente del error 
cometido dentro de los estratos. El ligero aumento de este error está asociado al elevado 
número de estratos y a las diferencias en los tamaños poblacionales entre los estratos. 
Debido a que el objetivo de los diversos estudios planteados obliga a no eliminar 
ninguno de los estratos decidimos fijar la representatividad por estrato.  

Debido a una mayor fiabilidad de los datos y a disponer de una infraestructura 
adecuada dada por el IFA, el tipo de encuesta que elegimos fue la cumplimentación del 
cuestionario por un encuestador que acudía a la empresa una vez concertada la 
entrevista. Los encuestadores están distribuidos por las ocho provincias andaluzas 
asociados a distintos sectores de población. Este hecho obligó en la práctica a distribuir 
la muestra por afijación proporcional a las provincias andaluzas como se observa en la 
tabla 6.4.  

 
Posibles Errores Porcentuales 

Distribución muestral por Provincias 5% 6% 7% 8% 9% 10% 

Almería 253 183 138 109 89 73 

Cádiz 379 275 208 162 132 110 

Córdoba 348 251 192 150 121 101 

Granada 325 235 178 139 112 93 

Huelva 166 123 92 75 60 49 

Jaén 251 182 137 108 87 73 

Málaga 598 429 326 254 204 167 

Sevilla 716 519 393 308 249 204 

Muestra Total 3.036 2.197 1.664 1.305 1.054 870 

Tabla 6.4. Distribución por provincias de las posibles muestras. 

  
Observamos que las muestras globales aumentan ligeramente debido a los 

redondeos. Hay que tener en cuenta que el reparto proporcional por provincias se debe 
exclusivamente a necesidades técnicas, y que en ningún caso el muestreo es 
representativo a nivel provincial. Los errores globales cometidos por este 
procedimiento no suponen, en el peor de los casos, un aumento de más de tres puntos 
porcentuales. 
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La entrevista cara a cara hizo pensar en un principio el poder obtener el menor 
error posible, alcanzando para la mayor de las muestras planteadas, 3036 empresas. La 
realidad de las dificultades técnicas que más adelante comentamos hizo que la muestra 
final quedase como se refleja en la Tabla 6.5. 

  
 

Estratos Nº Trab. <10 10 ≤ Nº Trab. < 50 50 ≤ Nº Trab. Total 

Industrial 108 137 99 344 

Construcción 70 90 56 216 

Servicio 77 110 69 256 

Total 255 337 224 816 

Tabla 6. 5. Valores muestrales obtenidos 

  
Como podemos observar en la tabla 6.5, los valores muestrales obtenidos se 

asemejan significativamente al muestreo teórico dado para un 10% de error porcentual 
con un 95% de confianza. Calculando nuevamente los errores por estratos para la 
distribución muestral obtenida llegamos a la información recogida en la tabla 6.6. 

Estratos Poblacionales Error porcentual 
por estrato  

menos de 10 trabajadores 9,83 % 
entre 10 y 50 trabajadores 7,79 % Industrial 

más de 50 trabajadores 9,54 % 
menos de 10 trabajadores 11,78 % 
entre 10 y 50 trabajadores 10,07 % Construcción 

más de 50 trabajadores 13,13 % 
menos de 10 trabajadores 11,23 % 
entre 10 y 50 trabajadores 9,33 % Servicios 

más de 50 trabajadores 11,58 % 

Tabla 6.6. Errores porcentuales finales por estratos a un nivel de confianza del 95%. 

 
Analizando las causas por las cuales no se consiguió obtener información de un 

mayor número de empresas encontramos explicación en el alto coste temporal. 
Aunque en un principio se pensó que las unidades muestrales tendrían el tiempo 
necesario para adquirir la información requerida a la empresa, la realidad mostró que 
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el número de ítems en el cuestionario y la situación geográfica de algunas empresas 
condujo a consumir más tiempo del que estimamos para la obtención de los datos. Este 
motivo propició una reducción notable del número de empresas que no fueron 
encuestadas. Afortunadamente, la disminución de la muestra inicial de 3.036 empresas 
a 816 se produjo de forma proporcional en los estratos y el resultado final fue que de 
una precisión deseada de cinco puntos porcentuales que se planteó teóricamente se 
pasó a una precisión de 14,7 puntos porcentuales, en ambos casos a un 95% de nivel 
de confianza. 

Los niveles de precisión anteriormente descritos están calculados para nueve 
estratos poblacionales. Si disminuimos el número de estratos a partir de combinar o 
fundir los existentes, los niveles de precisión global aumentan.  

Recalculando los errores para estas agrupaciones, obtenemos las tablas 6.7 para 
el tamaño y la tabla 6.8 para el sector de actividad. 

 
 

Nº de Empleados Nº Trab. <10 10 ≤ Nº Trab. < 50 50 ≤ Nº Trab. 

Error Porcentual 6,27 5,15 6,52 

Tabla 6.7. Errores porcentuales por tamaño a un nivel de confianza del 95%. 
 
 

Actividad Industrial Construcción Servicio 

Error Porcentual 5,29 6,67 6,15 

Tabla 6.8. Errores porcentuales por actividad a un nivel de confianza del 95%. 
 
 

Finalmente quisiéramos concluir destacando que si utilizamos la muestra para 
obtener conclusiones que dependan sólo del tipo de actividad o tamaño, los errores por 
estratos claramente han disminuido. De igual forma, considerando la muestra conjunta 
representativa sólo para estratos marginales, observamos que el error global muestral 
es de 8,40 puntos porcentuales en los estratos dados sólo por el tamaño y de 7,28 
puntos porcentuales en los estratos dados sólo por actividad, en ambos casos con un 
nivel de confianza del 95%. 
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4.3. Diseño y realización de encuestas.  

El cuestionario que se remitió a las empresas, y que se recoge en su totalidad en 
el anexo III, fue elaborado para analizar la situación económico-financiera de las 
pymes andaluzas, tal y como ya se ha comentado. A partir de él, y fundamentalmente 
del bloque dedicado a la financiación empresarial, se obtuvieron una serie de variables 
que nos ayudaron al contraste de hipótesis expuesto anteriormente. 

Previamente a la realización de los cuestionarios, y para validar el mismo, se 
impartió un curso a los encuestadores en las ciudades de Sevilla y Granada durante el 
mes de febrero de 2003. Asimismo, para homogeneizar los criterios en el proceso de 
recogida de información se elaboró una guía del cuestionario en la que se explicaba 
cada bloque de preguntas y se aclaraban aquellos conceptos que podían dar lugar a 
interpretaciones dispares, lo que garantiza, además, la homogeneidad en el sentido de 
las respuestas. 

Una vez determinada la muestra y validado el cuestionario, se suministraron los 
cuestionarios a 1.160 pymes andaluzas entre marzo y octubre de 2003. 

Del total de entrevistas válidas, esto es, 816, un 74,14%, fue realizado por las 
Unidades Territoriales de Empleo Desarrollo Local y Tecnológico dependientes del 
IFA y el 25,86% restantes, fueron completadas por una empresa privada.  

Una nota que diferencia a nuestro estudio de otros análisis previos sobre pymes 
es señalar la importancia de que sean entrevistadores formados previamente los que 
realicen la recogida de información a través de cuestionarios, dada la alta calidad de 
las respuestas que se espera obtener de este modo. El hecho de que sea una persona 
especializada la que se persone en la empresa y rellene el cuestionario a tenor de las 
respuestas del gerente de la misma incide, por un lado, en la alta respuesta que 
esperamos obtener y, por otro, en que los cuestionarios queden cubiertos en su 
totalidad. 

 

4.4.  Tratamiento previo de la información: definición de variables. 

Los datos obtenidos tanto de SABI como de la encuesta efectuada a las pymes se 
volcaron en una base de datos de la cual obtuvimos una serie de variables para 
contrastar nuestras hipótesis. En ciertas variables, los datos obtenidos han necesitado 
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una serie de comprobaciones a fin de verificar que las variables utilizadas cumplían los 
requisitos exigidos para poder aplicar ciertas técnicas estadísticas. 

Al conjunto de observaciones disponibles se aplicó como filtro la exigencia de 
que los fondos propios de la empresa debían ser positivos. De igual manera, como se 
detalla posteriormente, en aquellas variables que, por definición, han de ser positivas 
se eliminaron las observaciones que presentaban valores negativos. 

 Quisiéramos señalar en este punto que nuestros datos se circunscriben a un 
único momento del tiempo, por lo que entendemos que la evolución general del 
entorno macroeconómico afecta de igual modo a todas las empresas y por lo tanto no 
tienen porque distorsionar los resultados. 

Comentamos seguidamente las características y requisitos de las principales 
variables que utilizamos. 

 

4.4.1. El tamaño empresarial. 

  Nuestra primera inquietud fue establecer un criterio correcto para determinar el 
tamaño empresarial, habida cuenta que la principal hipótesis que deseamos contrastar 
es la existencia de dificultades financieras de las empresas en función de su tamaño. 

En general, los trabajos empíricos sobre el racionamiento del crédito han 
relacionado el tamaño empresarial con el ratio de endeudamiento empresarial y, dentro 
de él, el bancario, y los costes financieros, hallando restricciones de crédito en ambos 
sentidos en función del tamaño. No obstante, la manera de medir el tamaño 
empresarial no ha sido, ni mucho menos, la misma en todos los trabajos, lo que puede 
explicar, en parte, los resultados contradictorios que se dan en la literatura sobre el 
fenómeno de las restricciones financieras. 

Las empresas utilizadas en las muestras de estos trabajos empíricos han sido 
clasificadas por tamaños en función del número de trabajadores (Ocaña y otros, 1994; 
Petersen, 1994; Illueca y Pastor, 1996; Cole, 1998; Winker, 1999; Van Hemmen, 2002 
y Segura, 2003, Cardone y Casasola, 200479; inter alia); en función de la cifra de 
                                                 
79  En concreto la inclusión de este trabajo en este grupo se basa en que los autores conceptúan a las empresas, en función 

de su tamaño, en base a las recomendaciones de la Comisión Europea, que maneja el número de empleados, el total de 
activo y el volumen de ventas, pero para el desarrollo de su análisis econométrico se guían exclusivamente por el 
número de empleados. 
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Activo (Fazzari y otros, 1988; Berger y Udell, 1995) y en función de algún indicador 
de los ingresos de explotación, como el volumen de facturación (Boedo y Calvo, 
1997); la cifra de negocio (López y Romero, 1998); el volumen de ventas (López y 
Aybar, 2000) o el volumen de negocio (Melle, 2002). Complicando aún más la 
posibilidad de comparar los distintos resultados obtenidos, ni aun siguiendo el mismo 
criterio los parámetros clasificatorios coinciden en muchos de los trabajos para 
establecer las categorías.  

 Siguiendo en el enfoque de Osteryoung y otros (1995), Forsaith y Hall (2001) y 
Galindo (2004) consideramos que el factor tamaño debe medirse por otras variables 
distintas al habitual número de trabajadores, dado que este criterio puede ser 
excesivamente simple, cuando no arbitrario, y no reflejar en su totalidad la diversidad 
de factores relacionados con la dimensión del tamaño. 

 En este sentido, ya existen trabajos empíricos que establecen el factor tamaño 
como una combinación de varias variables. Encontramos entre estos trabajos los de 
Correa y otros (2001 y 2002) que combinan para el factor tamaño el activo total, los 
fondos propios, los ingresos de explotación y el valor añadido según las ponderaciones 
otorgadas por el análisis factorial. También nos parece muy interesante resaltar los dos 
últimos trabajos de Cardone y Casasola que manejamos (2002 y 2004) que clasifican 
las empresas por tamaño en función de un vector multicriterio, que combina el número 
de empleados, cifra de ventas y total de activo empresarial, siguiendo la metodología 
que ya realizó Cardone junto a Cazorla en un trabajo previo de 2000.  

 Compartimos plenamente el acertado análisis de Camisón (2001, p. 45) cuando 
pone de manifiesto que "la manera de definir y medir el tamaño organizativo es una 
cuestión básica, porque de la adecuada conceptualización y medición de la variable 
pueden extraerse resultados distintos al investigar sus relaciones con otras variables. 
Sin embargo la literatura se refiere comúnmente a pequeña, mediana y gran empresa, 
con un consenso escaso sobre sus definiciones […] ¿qué es tamaño?, ¿cómo debe 
medirse el tamaño? y ¿dónde está la línea divisora entre pequeña, mediana y gran 
empresa?". De igual modo, Santos y González (2000, p. 221) matizan acertadamente 
que las empresas consideradas pequeñas en un sector podrían perfectamente se 
calificadas como grandes si su actividad fuese otra. 
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 Por todo lo anterior, consideramos que el medir el tamaño empresarial a través de 
varios indicadores podía darnos una mejor clasificación de las empresas que el hacerlo 
sólo a través del criterio habitual de número de trabajadores o, en menor medida, de 
variables relacionadas con el activo empresarial, por lo que el uso de las componentes 
principales nos parece más adecuado para determinar el tamaño empresarial. 

 Para el conjunto de empresas que conformaban la base de datos se han medido 
las tres variables relacionadas con el tamaño empresarial80 más usuales en los trabajos 
previos, siendo estas el Total de Activo, Ingresos de explotación y el Número de 
Empleados.  

 Al conjunto de datos le aplicamos el método de componentes principales, dado 
que es un método de reducción de la dimensión de un conjunto de datos multivariante. 
Dado una colección de variables obtenemos un nuevo conjunto de variables definidas 
a partir de combinaciones de las anteriores y que matemáticamente son los predictores 
óptimos lineales del conjunto inicial de datos. Las nuevas variables se obtienen a partir 
de proyectar los puntos muestrales sobre las direcciones vectoriales que mejor 
expliquen la variabilidad total de los datos originales. Para un conjunto de datos n-
dimensional se obtienen así n componentes principales, cada una de las cuales explica 
una parte de la variabilidad total de los datos iniciales permitiendo una ordenación de 
las variables de más a menos explicativas. 

 A partir de estas componentes, y en función del porcentaje de variabilidad que 
explican, seleccionamos algunas de ellas, lo cual nos ayuda a reducir la dimensión. 
Finalmente, quisiéramos insistir en que las hipótesis iniciales para la obtención de las 
componentes principales no son restrictivas. La interpretación estadística es más rica 
asumiendo la normalidad de las variables en estudio pero esta condición no es en 
absoluto necesaria debido a que dicha técnica se desarrolla primeramente desde un 
punto de vista geométrico.  

 

 

 

                                                 
80  Una completa revisión del estado de la cuestión sobre la controversia en torno a la definición del tamaño empresarial 

aparece en Galindo (2004). 
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 A partir del software estadístico Statgraphic 5.1, obtuvimos la siguiente 
información: 

 

Análisis de Componentes Principales 

Componente Autovalor Porcentaje  Acumulado 

1 2.10904 70'301% 70'301% 

2 0.68768 22'923% 93'224% 

3 0.20327 6'776% 100% 
 

Ponderación (o peso) de los Componentes  

 Componente 1 Componente 2 Componente 3 

Ingresos Explotación   0'628043 -0'304852 0'71598 

Total de Activo  0'620799 -0'358504 -0'697197 

Número de empleados 0'469223 0'882349 -0'035904 

Tabla 6.9. Análisis de componentes principales para el factor tamaño. 

 

 La primera Componente principal quedaría establecida como: 

 Z1 = 0,628043 Ingresos + 0,62079 Activo + 0,43922 Número de empleados 

 Los coeficientes de ponderación de la primera componente son todos positivos y 
son estadísticamente significativos. Todas las variables tienen peso positivo, siendo el 
número de empleados la de menor influencia. Esta componente principal puede 
entonces calificarse como una componente de tamaño, es decir, del tamaño de la 
empresa, ya que valores altos en las tres variables iniciales corresponderán a valores 
altos en la primera componente principal, que es la que clasificará por tamaño a las 
empresas. 

 Es conveniente hacer énfasis en que la primera componente principal es el mejor 
predictor lineal de una sola dimensión de los datos originales, con lo cual no existe 
otra combinación lineal de las variables originales que explique mejor la variabilidad 
total de las observaciones.  
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 La segunda Componente principal quedó como: 

 Z2 =- 0,304852 Ingresos – 0,358504 Activo + 0,882349 Número de empleados 

 La segunda componente contrapone las variables de tamaño Total de Activo e 
Ingresos con el Número de Empleados. La clasificación que obtendríamos en este caso 
es diferente dado que nos informa por tanto de un concepto sustancialmente distinto, 
contraponiendo los efectos de los ingresos y el total de activo con el número de 
empleados81.  

 La tercera componente explica muy poco y puede no considerarse, dado que el 
autovalor de 0,203274 es muy inferior a la unidad. 

 Así la dimensión final de los datos queda reducida a dos variables, que nos 
permitirán separar la muestra inicial de empresas en tres grupos, diferenciando 
empresas grandes, medianas y pequeñas, para lo que utilizamos la primera 
componente principal. 

 En resumen, el hecho de utilizar la primera componente principal para clasificar 
las empresas por tamaño nos permite utilizar simultáneamente los tres criterios 
mencionados, por lo que consideramos que los errores de clasificación se minimizan, 
frente a la opción habitual de medir el tamaño empresarial con una sola variable. 

 

4. 4. 2. El endeudamiento bancario. 

 En los estudios empíricos sobre el racionamiento de crédito, uno de los factores 
más estudiados es el endeudamiento bancario de las empresas, asumiendo que una 
distribución irregular del mismo en el conjunto de empresas es indicio de algún tipo de 
imperfección en el mercado financiero. La mayoría de estudios analizan el 
endeudamiento total de las empresas y, en todo caso, diferencian entre el nivel de 
endeudamiento a largo y a corto plazo de las empresas. 

                                                 
81  El estudio se realizó también introduciendo la variable Gastos de personal como medidora del factor tamaño. Los 

resultados obtenidos son muy similares. En la primera componente podemos despreciar su efecto, -coeficiente 
prácticamente cero- y en la segunda queda altamente relacionada con el número de empleados. Esto podría ayudar a 
explicar que la segunda componente mide la diferencia entre el volumen de gastos y variables de ingresos, y por tanto 
sería una componente de solvencia económica. 
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 Este planteamiento general asimila el total de endeudamiento de la empresa con 
el endeudamiento bancario, si bien consideramos que esto no tiene porque ser 
exactamente así en todas las empresas, dada la importancia que tiene la financiación a 
través de proveedores, que habría que considerar. 

 Por lo tanto, nuestro objetivo es aproximarnos al nivel de endeudamiento 
bancario, o grado de endeudamiento con recursos ajenos no gratuitos, a través de la 
siguiente variable: 

 

  

 

 

 

Los datos necesarios para hacer una primera estimación del endeudamiento 
bancario se obtuvieron de SABI.  

No obstante, a la hora de determinar los créditos de provisión detectamos que 
esta partida tan sólo estaba disponible para un reducido número de empresas de la 
muestra final82 y además estas empresas eran, en su mayoría, grandes empresas83. 
Debido a la diferencia de detalle de las cuentas anuales que observamos nos impidió 
utilizar el crédito de provisión que arrojaban los datos contables, dado que de hacerlo 
así estaríamos estimando correctamente 153 observaciones, mientras que para el resto 
de empresas la estimación del endeudamiento bancario estaría sobrevalorado, dado 
que el cociente del ratio es sistemáticamente mayor debido a que, en la práctica, el 
numerador es el total de recursos ajenos, sin poder minorar los créditos de provisión. 
Consecuentemente, la estimación del coste financiero de los créditos bancarios estaría 
también infravalorado, dado que para su estimación, que detallamos en el siguiente 
epígrafe, realizamos el cociente entre el coste financiero total y el endeudamiento 
bancario.  

                                                 
82  En concreto, el dato sólo estaba disponible para 153 empresas. 

83  Prácticamente la totalidad de las empresas donde se desagregaba del pasivo exigible el crédito de proveedores 
correspondían al grupo de empresas calificadas como grandes, en concreto 152.  

Recursos Ajenos - Créditos de provisión  
 

Total Pasivo 
Endeudamiento bancario = 
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Para solucionar este problema, procedimos a estimar los créditos de provisión de 
todas las empresas, a través del producto entre el periodo medio de pago a proveedores 
y el consumo medio diario de las empresas consideradas84. 

Para estimar el periodo medio de pago a proveedores se realizó una media 
ponderada a tenor de las respuestas de la cuestión 45 del cuestionario que se recoge en 
el anexo III. Para determinar los consumos anuales se utilizaron los datos contables de 
la cuenta de resultados que recoge SABI, concretamente la suma de las partidas 
Consumos y Otros Gastos de Explotación.  

 

4.4.3. El coste financiero.  

La tercera de las variables que forman parte de nuestra hipótesis principal es el 
coste financiero de las operaciones de crédito bancario. 

En la literatura sobre restricciones financieras no existe una definición común 
para el coste de la financiación bancaria, y esta variable ha sido estimada como el tipo 
de interés del préstamo más reciente concedido a la empresa (Petersen y Rajan, 1994); 
el importe de los gastos financieros, de la correspondiente partida contable, sobre el 
total de los fondos ajenos (Illueca y Pastor, 1996, Rodríguez Brito, 1998; Hernández y 
Martínez, 2001; Montoriol, 2004); como el tipo de interés de referencia, a partir de los 
datos de la ESEE, más una prima por riesgo derivada del tipo de interés interbancario a 
tres meses (Suárez, 1998); el coste financiero derivado de la base de datos SABI85 
(Cardone y Casasola, 2004) o incluso la propia percepción que de sus costes 
financieros tiene el empresario (López y otros, 1999; Van Hemmen, 2002). 

El uso de variables contables para determinar el coste financiero de los recursos 
bancarios de las empresas tiene una serie de limitaciones. En primer término la partida 
de gastos financieros recoge los importes de todos los gastos asociados a la 
financiación de la empresa, lo cual incluye no sólo la financiación bancaria, sino 

                                                 
84  Como medida de la verosimilitud de nuestras estimaciones procedimos a realizar un análisis de regresión, para las 153 

observaciones mencionadas del crédito de provisión que indicaban las cuentas anuales de dichas empresas con la 
estimación de créditos de provisión que habíamos determinado, siendo la correlación entre ambas variables 
significativa al 1% y el coeficiente de correlación de Pearson positivo, como cabría esperar, con un valor de 0.819.  

85  No obstante, consideramos que la definición que hace SABI del coste financiero no es la más acertada, ya que en dicha 
base de datos se establece como el cociente entre las suma de las partidas gastos financieros y asimilados y la variación 
de provisiones de inversiones financieras entre el importe neto de la cifra de negocios. 



 
Análisis empírico del racionamiento de crédito en Andalucía: el proceso de demanda de crédito ... 
 

 

  271

cualquier otra fuente financiera no gratuita. Y aunque generalmente la financiación 
bancaria suele ser una de las partidas más importantes, es claro que no todos los gastos 
financieros corresponden a la financiación bancaria, de igual modo que no todo el 
pasivo exigible corresponde a financiación bancaria. 

Consideramos que la definición más ajustada del coste de la financiación 
bancaria la proporcionan Hernándo y Martínez (2001) al relacionar los gastos 
financieros con la deuda bancaria. 

De este modo, establecimos nuestro coste de la financiación ajena no gratuita, 
que denominamos coste financiero, como: 

 

 

 

 

 

Así, nuestro ratio financiero relaciona el gasto financiero de la empresa, 
asumiendo que corresponde, básicamente, al coste de los créditos bancarios, con la 
deuda bancaria, que se estima mediante los recursos ajenos no gratuitos, deduciendo 
por lo tanto del total de recursos ajenos de la empresa los créditos de provisión. Una 
vez definida la variable Coste Financiero se eliminaron aquellas observaciones que no 
se corresponden con la lógica económica. En particular inicialmente eliminamos de la 
muestra las empresas cuyo ratio de coste financiero resultó ser negativo86. 

Por último, procedimos a determinar las observaciones extremas eliminado el 3% 
de cada uno de los extremos ordenados de la variable (García-Borbolla, 2003), 
quedando la muestra reducida a 526 observaciones válidas, lo cual nos acercaba más al 
perfil real de la financiación bancaria una vez eliminados estos valores que podemos 
calificar de outliers.  

 

 

                                                 
86  Se eliminaron 26 observaciones. 

Gastos Financieros 
 

Recursos Ajenos - Créditos de provisión 
Coste  financiero del crédito bancario = 
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4. 4. 5. La rentabilidad empresarial. 

 La rentabilidad empresarial se midió de la forma tradicional, diferenciando entre 
rentabilidad económica y rentabilidad financiera, siendo sus fórmulas bien conocidas: 

 

 

 

 

 

  

 

 

4. 4. 6. Otras consideraciones sobre la información utilizada. 

 El conjunto de información que manejamos incluye, como se ha comentado, 
información contable de las empresas, obtenida a través de SABI, para cada una de las 
empresas de la muestra, así como un gran cúmulo de información, esencialmente de 
tipo cualitativo, obtenidas del cuestionario. 

 En todas las variables cuyo origen son las cuentas anuales recogidas en SABI, se 
procedió a eliminar aquellas observaciones donde los fondos propios eran negativos, lo 
cual nos condujo a considerar 587 empresas consideradas válidas, en cuanto a la 
información contable se refiere. 

 En el cuestionario aparecen reflejadas cuestiones relacionadas con las dificultades 
de acceso al crédito, generalmente como variables categóricas, siendo el número de 
posibles respuestas amplio en algunos casos. Inicialmente este amplio abanico de 
posibilidades ofrecidas por el cuestionario nos permitió obtener el máximo nivel de 
información. 

 No obstante, a tenor de los resultados preliminares del contraste de hipótesis, 
observamos que algunas de las categorías, tras depurar los datos, no alcanzaban el 
mínimo de respuestas necesarios para poder aplicar ciertos contrastes estadísticos. En 

Resultado de explotación + Ingresos Financieros Activo 

Total 
RE = 

Resultado del ejercicio 

Recursos propios 
R F = 
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tales casos, se procedió a recodificar la variable agrupando respuestas de similar 
sentido a fin de garantizar la significatividad de los tests estadísticos utilizados87. 

 En síntesis, el conjunto de variables necesario para contrastar las hipótesis 
planteadas se relaciona en la tabla 6.11, indicándose de donde se obtuvo la 
información necesaria para su construcción y el tipo de variable que quedo finalmente 
definida. 

 Un estudio más detallado de estas variables se desarrolla en el apartado sexto del 
presente capítulo, donde se muestra un análisis descriptivo de las mismas. 

 

5. Metodología. 

 La metodología básica que hemos utilizado parte de un análisis descriptivo de 
toda la información que manejamos, tanto cuantitativa como cualitativa, donde se 
describen los principales parámetros que definen cada una de las variables que hemos 
definido en el punto anterior.  

 Este análisis descriptivo nos permite una primera aproximación a la realidad que 
pretendemos contrastar y es la base para el contraste de hipótesis subsiguiente. En él se 
incluye un análisis de correlaciones a partir del coeficiente de correlación de Spearman 
o, en su caso, de la Tau b de Kendall88. El análisis descriptivo, y especialmente el de 
correlaciones, nos permitirá determinar si existen relaciones lineales entre variables89. 
No obstante, es precipitado extraer conclusiones a partir de una correlación no 
significativa, dado que existen otras posibles relaciones no lineales que no determina 
el coeficiente de correlación.  

 El contraste de las hipótesis planteadas, que se realiza en el apartado séptimo, 
implica determinar si existen comportamientos diferenciados entre diversos grupos de 
empresas, atendiendo fundamentalmente al tamaño de las mismas.  

                                                 
87  En particular, el contraste de contingencias que se utiliza posteriormente para contrastar relaciones entre variables exige 

un mínimo de cinco casos en cada una de las diferentes agrupaciones establecidas.  

88  En el apartado 6.3 del presente capítulo se desarrolla con mayor detalle los motivos de uso de cada uno de estos 
coeficientes de correlación. 

89  Los coeficientes de correlación toman valores entre –1 (una relación negativa perfecta) y 1 (una relación positiva 
perfecta), donde un valor cercano a 0 indica que no existe relación lineal. 
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 Inicialmente, el método de contraste indicado parece ser, en el caso donde la 
naturaleza continua de las variables así lo permitía, el Análisis de la Varianza, para 
determinar si existía igualdad de medias entre las diferentes submuestras analizadas. 
No obstante, no en todos los casos las variables continuas cumplían los requisitos para 
que el resultado de dicho contraste fuese fiable90, por lo que en dichos casos optamos 
por contrastar nuevamente las hipótesis mediante tablas de contingencia. En estos 
casos, las variables continuas se categorizaron en terciles para poder aplicar dichas 
tablas de contingencia, esto es, se divide el total de las observaciones ordenadas en 
orden creciente, en tres partes, denominando en el caso del tamaño pequeñas a las 
empresas situadas en el primer tercil, medianas a las empresas situadas en el tercil 
central y grandes a las empresas situadas en el tercil superior. Se aplicó este mismo 
procedimiento a todas las variables continuas que necesitaron de una categorización 
para poder aplicar las tablas de contingencia. 

 Lógicamente, cuando intentamos medir la relación entre variables categóricas se 
siguió el mismo tipo de análisis, esto es, las tablas de contingencia, pero respetando las 
categorías que tenía definida cada variable. Las tablas de contingencia determinan, a 
través del valor que alcanza el estadístico de la χ2, si existe una relación entre las dos 
variables que componen la tabla, al nivel de significación habitual91. En aquellos casos 
donde la tabla de contingencia arroja un valor estadísticamente significativo se añadió 
el valor de la Tau b de Kendall, a fin de contrastar si la relación entre las variables era 
significativamente lineal, ya fuese en orden directo o inverso92.  

 Quisiéramos indicar que en aquellos casos donde siendo significativa la relación 
entre dos variables, medida través de la χ2 , no es significativa la Tau de Kendall 
simplemente nos informa de que, efectivamente, existe relación entre las variables 
consideradas, pero dicha relación no es lineal. 

                                                 
90  El Anova requiere que se cumplan dos hipótesis iniciales, la normalidad de las submuestras y la homogeneidad de las 

varianzas de las submuestras. De estos dos requisitos, el que no debe incumplirse nunca es el segundo, sin 
menospreciar por ello la importancia de la normalidad de las variables. Para comprobar la homogeneidad de la varianza 
entre las submuestras utilizamos el estadístico de Levene, que informa de que existe la homogeneidad requerida si 
supera el 0,05 ó el 0.01 (en función del nivel de singificatividad que consideremos). En caso contrario, los resultados 
del Anova no pueden considerarse concluyentes. 

91  Esto es, al 1 ó al 5%. 

92  La Tau de Kendall toma valores entre -1 y 1, siendo indicativa, al nivel de significatividad considerado, del grado de 
correlación lineal existente entre dos variables categóricas. 



 
Análisis empírico del racionamiento de crédito en Andalucía: el proceso de demanda de crédito ... 
 

 

  275

6. Análisis descriptivo de la información. 

Este primer análisis pretende, de modo descriptivo, examinar toda la información 
disponible en nuestro estudio, tanto de la información que emana de las cuentas 
anuales de las empresas, en la tabla 6.12, como de las respuestas que éstas dieron a los 
cuestionarios, a fin de lograr una primera aproximación a las variables objeto de 
estudio en el presente capítulo. El cuestionario completo se adjunta en el anexo III, si 
bien tan sólo mostramos los resultados de las variables consideradas para nuestro 
estudio, que se resumen en las tablas 6.13 a 6.19, con indicación expresa del número 
de pregunta a la que corresponde en el cuestionario. 

Señalar como paso previo del análisis descriptivo que si bien nuestra muestra 
total de empresas asciende a 816 observaciones, no todas las empresas contestaron a 
determinadas cuestiones o la información contable no estaba disponible para todos los 
casos, por lo que se indica también el número de observaciones válidas para cada 
variable considerada. 

 

6.1 Análisis descriptivo de la información contable. 

En la tabla 6.12 se recogen los descriptores de las principales variables extraídas 
de SABI, a fin de recoger una primera aproximación del perfil de la muestra. 

Son escasos los trabajos que señalan explícitamente los valores descriptivos de 
las variables utilizadas, si bien existen algunas excepciones notables a esta tendencia. 
En particular, las tres variables esenciales en torno al racionamiento del crédito son el 
tamaño empresarial, el coste financiero del crédito bancario concedido a las empresas 
y el ratio de endeudamiento de las mismas. 

En cuanto al coste financiero de la financiación bancaria, nuestros datos indican 
que el valor medio del mismo se sitúa en torno al 5,6%. De modo indicativo, 
Rodríguez Brito (1998) sitúa el valor medio del coste financiero en el 7.4%, con una 
desviación típica de 5.045, mientras que para Melle (2001b) el coste financiero medio 
se sitúa en torno al 12% y para Montoriol (2004) está en torno al 4%, si bien ya hemos 
mencionado la diferente construcción de esta variable para cada uno de los autores 
citados. Como vemos, nuestros valores son sensiblemente inferiores, lo que puede 
deberse a dos factores. En primer término por la definición que de coste financiero de 
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los recursos ajenos no gratuitos hemos efectuado y, en segundo término, por la bajada 
generalizada de los tipos de interés acaecida en los últimos años, frente a los datos que 
manejan los autores citados, de años anteriores.  

En cuanto al endeudamiento bancario, observamos que los recursos ajenos suman 
más del 70% de la financiación empresarial, y, dentro de ésta aproximadamente un 
sesenta por ciento corresponde a financiación bancaria, confirmándose la dependencia 
de las empresas del mercado crediticio. De igual modo, la financiación cortoplacista 
sigue siendo la opción fundamental de las empresas, con casi el 58% del total de sus 
recursos, frente al escaso 15% de endeudamiento a largo plazo. 
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 Análisis descriptivo de las variables 

 N Media Mediana  Máximo Mínimo D. Típ. Asimetría Curtosis 

Total de Activo 587 5.133.177 2.009.515 102.329.245 45.313 10.169.054 5,561 39,789 

Activo Real 587 4.802.318 1.951.132 88.015.236 45.313 9.046.330 5,323 36,483 

Activo Tangible 565 5.026.058 1.889.313 100.732.313 45.313 10.130.270 5,505 38,386 

Total de Pasivo 587 5.133.177 2.009.515 102.329.245 45.313 10.169.054 5,561 39,789 

R. Propios 587 1.456.934 489.553 44.941.120 1.201 3.242.811 7,014 72,502 

R. Ajenos 587 3.676.242 1.427.340 89.970.853 25.523 7.975.276 6,114 47,358 

R. Ajenos c/p 587 2.907.895 1.101.276 86.066.503 16.685 6.393.707 7,029 68,939

R. Ajenos l/p 537 839.886 225.451 41.645.367 0 2.787.259 10,273 128,76

R. Endeudam93. 587 71,45% 76,25% 100% 4% 20,00 -0,907 0,353

R. End. l/p94 537 15,02% 10,69% 83% 0% 14,75 1,456 2,266

R. End. c/p95 587 57,71% 59,57% 100% 1% 21,25 -0,303 -0,513

R. D. Bancaria96 540 42,43% 44,41% 98% 0% 27,0% -2,251 17,153

I. Explotación 587 6.294.071 2.677.059 101.450.656 704.761 11.303.431 4,877 29,581

R. Económica 587 7,26% 5,84% 72,21% -31,09% 8,01% 2,6 17,080

R. Financiera 58597 16,63% 11,48% 757,51% -259,9% 45,11% 9,646 150,7 

C. Financiero 525 5,63% 4,16% 28,62% 0,17% 4,82 1,801 3,810 

Edad empresa 764 19,24 14,50 0 140 17,407 2,946 11,576 

Trabajadores 647 47,39 25 1600 1 90,945 10,105 147,089 

Tabla 6.12. Valores descriptivos de las variables extraídas de SABI. 

 
                                                 
93  Definido como Recursos Ajenos / Recursos Totales. 

94  Definido como Recursos Ajenos a largo plazo / Recursos Totales. 

95  Definido como Recursos Ajenos a corto plazo / Recursos Totales. 

96  Definido como (Recursos Ajenos-proveedores) /Recursos Totales. 

97  En esta variable se eliminaron dos observaciones cuyos valores eran claramente extremos, en concreto arrojaban 
rentabilidades de -3.908 y 40.715%. 
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Como vemos, estos indicadores están en la línea de Cardone y Casasola (2004), 
para quienes el nivel medio de los recursos externos es de un 55%. Dentro de la 
financiación externa, un 80% es a corto plazo y el 60% de la financiación externa tiene 
coste, y el 40% es de proveedores, esto es, no tiene coste explícito. También Iturralde 
y Maseda (2004) constatan empíricamente que los préstamos son la fuente financiera 
más utilizada por las empresas y, asimismo, es la única fuente financiera que presenta, 
en su estudio, un uso diferenciado en función del tamaño, siendo, lógicamente, más 
usado por las grandes empresas. 

En cuanto a la rentabilidad de las empresas, la rentabilidad económica presenta 
valores del 7,26%, con una desviación típica de ocho puntos. Por el contrario, la 
rentabilidad financiera presenta una media superior, del 16,6%, si bien es un valor con 
una dispersión mucho mayor, donde la desviación típica alcanza el 45%. 

 

6.2. Análisis descriptivo de los cuestionarios. 

A continuación se recoge el sentido de las respuestas de cada una de las 
preguntas del cuestionario que hemos definido para determinar nuestras variables. En 
cada tabla se hace referencia al número de pregunta que corresponde en el cuestionario 
completo recogido en el anexo III. 

 

6.2.1. Número de entidades financieras. 

 

 37. ¿Con cuantas entidades financieras trabajan habitualmente? 
Número de empresas 802 

 Total Porcent
aje 

Una 69 8.6 
De dos a tres 436 54.4 
De cuatro a seis 242 30.2 
Más de seis 55 6.9 

Tabla 6.13. Entidades habituales de la empresa 
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En la tabla 6.13, podemos observar como la mayoría de las empresas, en el 
conjunto de la comunidad andaluza, trabajan habitualmente con entre dos y tres 
entidades financieras, de entre las cuatro categorías presentadas, y el 94.7% de ellas 
trabaja con un número menor a seis. 

El volumen de empresas que trabajan en exclusiva con un proveedor de recursos 
financieros apenas alcanza el 9%, resultado éste incluso inferior a otros estudios 
similares como el de Hernández y Martínez (2001, p. 8) que lo sitúan en torno al 15% 
o como el de Montoriol (2004) donde casi la mitad de las empresas de su muestra 
trabajan con un proveedor en exclusiva. 

 

6.2.2. Duración de la relación con la entidad financiera. 

38. ¿A cuanto tiempo asciende la relación con la entidad financiera a la que habitualmente 
acuden para solicitar préstamos o créditos? 

Número de empresas 775 
 Total Porcentaje 
Menos de tres años 93 12.0 
De tres a cinco años 156 20.1 
De cinco a diez años 225 29.0 
De diez a quince años 129 16.6 
Más de quince años 172 22.2 

Tabla 6.14. Duración de la relación con la entidad financiera. 

 

La tabla 6.14 recoge la duración de la relación que mantiene la empresa con su 
entidad financiera habitual, donde se aprecia como el valor más habitual se establece 
en torno a los diez años.  

 

6. 2. 3. Actitud negociadora de la empresa. 

Con esta cuestión, recogida en la tabla 6.15 pretendemos aproximarnos al modo 
en que las empresas confrontan diferentes ofertas de las entidades financieras para 
acceder a la financiación en las mejores condiciones. 
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  39. A la hora de solicitar financiación bancaria... 
Número de empresas 779 
 Total Porcentaje 

Suelen acudir sólo a una de las entidades financieras con las que 
trabajan habitualmente 207 26.6 

Suelen acudir a todas las entidades financieras con las que trabajan 
habitualmente para comparar las condiciones del préstamo. 392 50.3 

Suelen acudir a diversas entidades financieras, incluyendo algunas 
con las que no tienen relación previa. 180 23.1 

Tabla 6.15. Actitud de la empresa a la hora de solicitar financiación bancaria.  

 

La conducta más habitual de las empresas a la hora de solicitar financiación, que 
se recoge en la tabla 6.15, donde se les presentó a las empresas las posibles 
actuaciones de las mismas a la hora de solicitar financiación. Lo más habitual es que 
las empresas acudan a todas las entidades con las que tienen una relación contractual 
previa, en más del 50% de los casos, a fin de comparar costes financieros. No obstante, 
nos parece especialmente significativo que más del 25% de las empresas consultadas 
sólo acudan a una de las entidades financieras con las que operan, presumiblemente 
con aquella con la que tengan una mejor relación comercial, por lo que la posibilidad 
de comparación o de competencia entre entidades para lograr un coste financiero 
menor es nula. Tan sólo un 23.1% de las empresas acuden habitualmente a entidades 
con las que no tenían relación previa a fin de comparar las condiciones de la oferta 
crediticia. 

 

6.2.4. Importancia para la empresa de la información que maneja la entidad 
financiera para evaluar las solicitudes de crédito. 

En la tabla 6.16 aparecen ordenados en orden de importancia, a juicio de las 
empresas, los factores susceptibles de facilitar el acceso al crédito bancario, que se han 
valorado a través de una escala Liker98. 

                                                 
98  La escala Liker es una escala de tipo ordinal donde se presenta a cada cuestión una serie de atributos que el entrevistado 

debe valorar, en nuestro caso entre uno (mínima importancia) y cinco (máxima importancia). Así se logra una 
valoración completa de la cuestión que queremos analizar, pudiendo observarse los valores más frecuentes. En este tipo 
de escalas la moda es un valor más representativo que la media, dado que esta última carece de sentido si la distancia 
entre las posibles valoraciones a un atributo no es homogénea, caso que no es el que nos ocupa. 
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40. A la hora de obtener financiación bancaria, indique qué nivel de importancia cree que tienen para la 
entidad financiera los siguientes aspectos 

  Mínimo   Máximo  
N edia Típ. 1 2 3 4 5 

Que la empresa posea bienes susceptibles de 
garantizar la operación financiera 7434.68 .661 0.5 0.7 5.7 16.8 76.3

Reputación previa de la empresa 7524.46 .707 1.6 2.1 6.9 27.7 61.7

Presentación de una adecuada información 
contable y fiscal a la hora de solicitar el préstamo 7354.13 .016 2.4 5 16.2 29.9 46.4

Calidad del proyecto a financiar 7263.59 .277 9.2 11 21.6 28.2 29.9

Tener buenas relaciones con la persona 
encargada de evaluar la solicitud del préstamo 7323.48 .191 7.7 12.3 28 29 23.1

Tabla 6.16. Importancia de los factores que pueden influir en el acceso a la financiación bancaria. 

 

En los factores que pueden determinar las características comerciales de los 
créditos otorgados por las entidades financieras, observamos una importancia muy 
elevada de la presencia de garantías en la operación, así como de la reputación previa 
de la empresa y de una adecuada información contable y fiscal en el momento de 
solicitar financiación, factores estos últimos de marcado cariz cualitativo. Los tres 
factores presentan una valoración superior a cuatro puntos. 

Los resultados de López y otros (1999, p. 364) señalan también la importancia 
preponderante de las garantías, al ser el factor considerado más importante en la 
concesión de un préstamo.  

La calidad del proyecto a financiar, no presenta sin embargo la importancia que 
cabría esperar, y aparece en cuarto lugar con una valoración media de un 3.59, muy 
similar a la importancia que se le da a las buenas relaciones con el evaluador del 
préstamo solicitado.  

Este resultado es coherente con el aportado en el capítulo quinto por los 
directivos de las entidades financieras, que, en general, otorgaron mayor importancia a 
la empresa en su conjunto que al proyecto concreto que presentaba la empresa, dada la 
escasa implicación del sector bancario en nuestro país, que como vimos se rige por el 
modelo de banca anglosajón. Así, la calidad del proyecto no es uno de los indicadores 
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más valorados por las entidades financieras, a juicio de las empresas solicitantes, a la 
hora de conceder la financiación. 

 

6.2.5. Presencia de avales en las operaciones financieras. 

 

 N NO SI 

41. ¿Aportó usted aval u otra garantía personal para los 
créditos concedidos a su empresa? 727 50 (34.4%)  477 (65.6%) 

Tabla 6.17. Presencia de avales en las operaciones de crédito bancario. 

 

De igual modo, observamos en la tabla 6.17 el elevado número de empresas que 
se vieron obligadas a presentar aval, casi un 66%, en sus operaciones financieras, 
confirmando la importancia que las garantías reales tienen en las operaciones 
financieras, que ha sido el factor más valorado por las empresas a tenor de la tabla 
6.16.  

 

6.2.6. Percepción del racionamiento de crédito. 

 

42. ¿Se adapta a sus necesidades la financiación bancaria disponible en los últimos años? 

Número de empresas 772 

 total Porcentaje 

Sí 654 84.7 

No, porque el tipo de interés fue excesivamente alto. 55 7.1 

No, porque se le concedió un menor importe al solicitado 37 4.8 

No, porque se le concedió un menor plazo de devolución al solicitado 4 0.5 

No, por otros motivos. 22 2.8 

 Tabla 6.18. Percepción del racionamiento de crédito. 

 

En la tabla 6.18 se intenta medir la percepción que de su posición en el mercado 
de crédito tienen las empresas, esto es, si se perciben como racionadas, y en su caso de 
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qué tipo, o no a la hora de acceder al crédito bancario. La percepción del 
racionamiento, una vez se ha accedido al crédito, se ha diseñado como variable 
categórica, con cinco categorías diferenciadas entre no existencia de racionamiento o 
la presencia de racionamiento en alguna de las tres modalidades señaladas o bien, 
finalmente, la existencia de alguna otra modalidad de racionamiento no recogida en las 
categorías anteriores. Así, se pedía a los encuestados que, en caso de sentirse 
racionados, optaran por definir el patrón de racionamiento que más de adecuaba a las 
restricciones que percibían. El sentido y número de las respuestas se muestran en la 
tabla 6.18. 

En cuanto a la obtención de financiación, la mayoría de las empresas (un 84.7%) 
se muestran satisfechas con la financiación obtenida, por lo que en una primera 
aproximación podríamos pensar que el mercado de crédito es eficiente en cuanto a la 
asignación de los fondos, si bien el que un 15% de las empresas sufran algún tipo de 
restricción financiera, una vez logrado el crédito, es un dato a tener en cuenta. No 
puede olvidarse que la cuestión que se preguntaba hacía referencia a las características 
de la financiación a la que accede la empresa, por lo que el racionamiento de crédito 
entendido como dificultad de acceso al mismo debe analizarse a partir de otras 
variables. 

En aquellos casos en los que esto no ha sido así, las mayores dificultades 
aparecen en el tipo de interés soportado por la operación de crédito, considerado 
excesivamente alto en un 7.1% de los casos. Otro factor relativamente importante en 
cuanto a las dificultades que pudiesen surgir en la obtención de financiación bancaria 
es la reducción del montante solicitado, en un 4.85% de los casos, siendo despreciable 
el efecto de otros factores como las dificultades en el plazo de devolución, que apenas 
alcanza el 0.5%. 

 

6.2.6. Consecuencias del racionamiento de crédito. 

 Nuestro interés se centra ahora en intentar al menos intuir algunas de las posibles 
consecuencias del racionamiento del crédito, a partir de los resultados que arroja la 
tabla 6.19.  

 En este sentido, hay una importante línea de trabajo centrada en la infrainversión 
empresarial que entronca directamente con el racionamiento del crédito, dado que 
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entendemos que una restricción de fondos a la empresa, bien sea de montante o en 
precios, puede hacer que la empresa se plantee no realizar la inversión prevista, reducir 
el importe de la misma o seguir con la inversión planteada. Lógicamente si sigue con 
el plan de inversiones inicialmente previsto, si hay una restricción en el volumen de 
fondos concedidos, o en el caso más extremo, una denegación del crédito, la empresa 
deberá complementar la financiación total o parcialmente con otras fuentes de 
financiación, que siguiendo la Teoría de la Jerarquía Financiera debieran ser aquéllos 
con menor coste o que impliquen una menor perdida de control de la empresa. No 
obstante, no hay un análisis formal sobre cómo el racionamiento de crédito afecta al 
proceso de toma de decisiones productivas en la empresa y a la inversión (Das, 2004).  

 Las posibles opciones que se le presentan a la empresa ante una restricción 
financiera se plasman en la tabla 6.19. 

 

42. En el caso de que la financiación bancaria que ha obtenido no haya sido adecuada ¿cuáles de 
las siguientes fuentes financieras ha tenido que utilizar? 

Número de empresas 291 
 total orcentaje 

No se utilizó ninguna fuente de financiación adicional y se realizó una 
inversión de menor coste a la inicialmente prevista 53 18.2 

No se utilizó ninguna fuente de financiación adicional porque se decidió 
no llevar a cabo la inversión para la cual se había solicitado el crédito 17 5.8 

Recursos propios existentes en la empresa 109 37.5 
Nuevas aportaciones de los propietarios de la empresa 37 12.7 
Descuentos de efectos o anticipos en el cobro a clientes 35 12 
Proveedores 18 6.2 
Subvenciones 12 4.1 

as fuentes financieras 10 3.4 

Tabla 6.19. Fuentes de financiación adicionales utilizadas en caso de financiación bancaria 
inadecuada. 

 

En los casos donde la financiación bancaria no fue adecuada, recogidos en la 
tabla 6.19, podemos observar como el 5.8% renunció a la inversión prevista y que un 
18.2% redujo la inversión inicialmente prevista. 
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En aquellos casos en que se optó por continuar con el plan de inversiones 
previsto, lo más frecuente fue utilizar recursos propios ya existentes en la empresa, en 
un 37.5% de los casos, seguidos a mayor distancia por las nuevas aportaciones de los 
socios y de la financiación asociada a los clientes con porcentajes en torno al 12%. 
Otras fuentes de financiación como proveedores o subvenciones tienen un carácter 
más testimonial, con frecuencias que apenas superan el 4%. 

Concluyendo, los resultados de la tabla 6.19 parecen indicar un carácter 
ciertamente emprendedor de las empresas andaluzas, dado que apenas un 6% de los 
proyectos se dejaron de llevar a cabo por dificultades financieras y tan sólo un 18% de 
las inversiones previstas se redujo. Por el contrario, la conducta mayoritaria optó por 
seguir adelante con el proyecto buscando otras formas de financiación.  

 

6.3. Análisis de correlaciones. 

 Una vez hemos definido la totalidad de variables que integran nuestro estudio 
empírico, un análisis global de las correlaciones entre ellas completa nuestro análisis 
descriptivo y da una primera aproximación al posible sentido que tendrán los 
contrastes de las hipótesis planteadas que se realiza en el epígrafe posterior. Los 
valores del análisis de correlaciones se muestran en el anexo IV. 

 La gran cantidad de variables que manejamos nos ha forzado, dadas las distintas 
características de las mismas, a establecerla matriz de correlaciones (tabla 6.20) en tres 
tablas separadas. 

 La primera tabla (tabla 6.20a) agrupa las variables continuas, por lo que se 
muestran los valores del coeficiente de correlación de Pearson99 y si dicho valor es 
significativo en los términos habituales, esto es, al uno por ciento y al cinco por ciento. 
La segunda tabla (tabla 6.20b) muestra las correlaciones entre las variables continuas y 

                                                 
99  El coeficiente de correlación de Pearson permite analizar las correlaciones entre variables continuas, si bien es 

preferible que para ello las variables estén normalmente distribuidas, lo que no ocurre en varias de las variables que 
manejamos, y especialmente en los ratios financieros (García-Ayuso y Jiménez, 1996). No obstante, sin perjuicio del 
contraste de hipótesis posterior, consideramos que el estudio de correlaciones es una primera aproximación, válida, a 
las relaciones entre variables.  
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las variables discretas100, por lo que ha sido necesario categorizar las variables 
continuas en terciles, siendo coherentes con la metodología que hemos desarrollado en 
el capítulo sexto, a fin de poder aplicar el coeficiente de correlación de Kendall.  En la 
tercera tabla (tabla 6.20c) mostramos las correlaciones de las variables discretas, por lo 
que también procede hablar del coeficiente de correlación de Kendall.  

 Quisiéramos recordar, como ya se apuntó en el apartado de metodología del 
presente capítulo, que el hecho de que dos variables presenten correlación significativa 
indica que tienen una dependencia lineal. No obstante, el hecho de que no estén 
correlacionadas linealmente no excluye que puedan tener otro tipo de relación, por lo 
que es necesario un análisis más exhaustivo de las relaciones entre variables, que se 
desarrolla en el apartado séptimo del presente capítulo, a fin de aceptar o rechazar con 
seguridad las hipótesis planteadas. 

Analizando la primera parte de la tabla (tabla 6.20a) comprobamos como, 
lógicamente, existen unos niveles de correlación positiva altos entre las variables que 
determinan el activo, total, real o tangible, con los ingresos de explotación, con el 
número de trabajadores y con el factor tamaño empresarial.  

 Como no podía ser de otra manera, el factor tamaño empresarial aparece 
fuertemente correlacionado con las variables que se utilizaron para construirlo: activo 
total, ingresos de explotación y número de trabajadores, este último en menor medida. 
No obstante, ni el nivel de activos, ni el factor tamaño ni el número de trabajadores 
están relacionados con la rentabilidad económica ni con la financiera, por lo que la 
eficiencia empresarial no parece depender de estos parámetros. 

 En cuando a la variable clave de nuestro estudio, el coste financiero, no existe 
correlación con el factor tamaño, por lo que de existir relación entre ambas 
magnitudes, hemos de descartar que ésta sea de tipo lineal, como frecuentemente 
aparece en la literatura. 

 El coste financiero del crédito bancario está correlacionado con el nivel de 
recursos ajenos a largo plazo (-0.094*) y con el nivel de endeudamiento bancario (-
                                                 
100  Se respetaron las categorías de respuesta de cada una de las variables discretas, que se recogen en las tablas 6.13 a 6.19, 

a excepción de la variable racionamiento, definida en la tabla 6.18, donde el reducido número de respuestas de algunas 
de las categorías nos ha llevado a recodificar dicha variable en dicotómica, para separar de las empresas que no se 
sienten racionadas a aquellas que si perciben un racionamiento de crédito, independientemente del tipo de este último. 
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0.336**), si bien esta relación puede derivar de la construcción de la variable coste 
financiero como el cociente entre los gastos financieros de la empresa y el nivel de 
endeudamiento bancario. 

 En general, los bajos niveles de correlación lineal que encontramos entre los 
gastos financieros y sus posibles variables explicativas nos llevan a pensar que, 
probablemente, no podamos aislar los efectos individuales de dichas variables sobre el 
coste financiero de los recursos bancarios, por lo que el mayor coste financiero 
soportado por una empresa, en la realidad, puede ser el resultado de varios efectos 
conjuntos o contrapuestos como pudieran ser la formación del gerente (-0.077*) o el 
número de entidades con las que la empresa trabaja de modo habitual ( 0.153**), 
reflejadas en la tabla 6.20b. 

 También el mayor tamaño empresarial, tabla 6.20b, está relacionado con el 
mayor nivel de formación de la gerencia (0.213**) y, lógicamente, con trabajar con un 
mayor número de entidades financieras habituales (0.243**) y con la menor necesidad 
de aportar avales en las operaciones financieras (-0.173**). De igual modo, la mayor 
antigüedad de la empresa está relacionada con la mayor duración de la relación con la 
entidad financiera (0.317**). 

 En cuanto a la empresa familiar, donde se aprecia una mayor antigüedad 
(0.126**), la relación negativa existente entre éstas y el tamaño empresarial (-0.112**) 
nos lleva a pensar que este tipo de empresas es de menor dimensión que el total de la 
muestra considerada. De igual modo, el nivel de formación de los gerentes es menor 
en este tipo de empresas (-0.114**) que, simultáneamente, trabajan con un menor 
número de entidades (-0.109**), y a las que se les exigen avales en mayor medida (-
0.122**), por lo que la dependencia de las entidades financieras pudiera ser mayor, 
dado que, además, la duración de la relación con su entidad financiera habitual es 
también mayor que en el conjunto de la muestra (0.090**). La empresa familiar parece 
acudir, a la hora de solicitar financiación, preferentemente, a entidades financieras con 
las que ya trabaja previamente (-0.075*), si bien esto puede ser consecuencia lógica de 
que su número de entidades financieras habituales es menor en este tipo de empresas.  

 La participación del director en el capital de la empresa tiene una fuerte 
correlación positiva con la mayor exigencia de avales (0.245**), por lo que el mercado 
crediticio puede estar utilizando esta participación como un indicador del carácter 
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familiar del negocio, penalizado con una presencia de avales en las operaciones 
financieras, considerando además que (tabla 6.20c) se observa una relación directa 
entre el carácter familiar de la empresa con la participación del gerente en el capital de 
la empresa (0,142**). 

 De igual modo, también a las empresas más jóvenes se les exige un mayor nivel 
de presencia de avales en las operaciones financieras (-0,097**), estando la mayor 
edad de las empresas relacionada positivamente con el hecho de ser empresa familiar 
(0,126**).  

 En cuanto a la exigencia de avales, se observa una correlación negativa con el 
nivel de formación de los gerentes (-0.191**), lo que puede evidenciar la menor 
capacidad de negociación de éstos o el que dirijan empresas de tipo familiar o de 
menor tamaño. Asimismo, a las empresas con mayores niveles de activo se les exige 
un menor nivel de avales (-0.174**) y son las empresas con mayor nivel de 
endeudamiento bancario las que presentan mayor presencia de avales en las 
operaciones de financiación (0.108*).  

 En cuanto a la propia percepción de la empresa como racionada, el hecho más 
notable es que no parece estar relacionada linealmente con ninguna de las variables de 
la tabla 6.20c, lo que puede indicar que la percepción de las empresas puede no ser 
totalmente correcta, habida cuenta que el coste financiero si presenta relación lineal 
con algunas de las variables discretas que manejamos, en concreto con el nivel de 
formación de los gerentes de las empresas que solicitan financiación y con el número 
de entidades con las que trabaja habitualmente la empresa, ya comentadas, si bien este 
número está ligado al tamaño empresarial, como señala el análisis de la tabla 6.20a.  

 Finalmente, la formación del gerente de la empresa parece estar directamente 
relacionada, entre otros, con el total de activo (0.217**), de activo real (0.228**), de 
activo tangible (0.214**) o el número de trabajadores, en todo caso, con variables que 
denotan un mayor tamaño empresarial, revelando la mayor cualificación profesional 
de los directivos de las grandes empresas.  
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7. Contraste de hipótesis y análisis de resultados. 

A continuación, exponemos el modo en que fueron contrastadas cada una de las 
hipótesis planteadas y los resultados que se obtuvieron sobre las mismas. 

 

H1: En el mercado de crédito andaluz existen restricciones del crédito a las 
empresas de menor tamaño. 

Las restricciones de crédito implican dificultades tanto en el acceso al mismo 
como, una vez concedido, en alguna de sus condiciones financieras, principalmente en 
el precio. 

Entendemos que una distribución no homogénea del endeudamiento bancario 
entre empresas de distinto tamaño es indicio de restricciones en cuanto al acceso al 
mercado crediticio, mientras que esa misma distribución no homogénea en el coste de 
dichos créditos, esto es, una diferencia en los costes financieros de las empresas en 
función del tamaño de las mismas es indicio de una restricción en precios, una vez se 
ha accedido al crédito bancario. 

Medimos así las restricciones de crédito en precio, que tradicionalmente es la 
más habitual en la literatura al respecto, de igual modo que es el tipo de racionamiento 
más frecuente en los escasos estudios que mencionan este tipo de racionamiento frente 
a otros tipos de restricciones en plazos o montante concedido. Así lo confirman los 
resultados de la tabla 6.18 que recogía el tipo de racionamiento más frecuente, bajo la 
percepción de las empresas. 

Para contrastar las diferencias en el acceso y los costes financieros de las pymes 
frente a las grandes empresas es obvio que debemos utilizar algún subrogado del 
tamaño empresarial, del endeudamiento bancario y del coste financiero soportado por 
las empresas, a fin de constatar las relaciones existentes, en su caso, entre estas 
magnitudes y si puede considerarse que el primero influye sobre el resto. 

En primer término se pretende contrastar en nuestra primera hipótesis sí dos o 
más poblaciones de empresas, en función exclusivamente de su tamaño, presentan 
diferencias en su ratio de endeudamiento bancario. De igual modo, hemos de 
considerar si existen, para estos mismos colectivos, costes financieros diferentes, por 
lo que en principio parece apropiado un contraste de igualdad de medias.  
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Como sobrogado del tamaño hemos utilizado el factor tamaño, definido en el 
apartado cuarto del presente capítulo, a fin de fragmentar en tres submuestras el total 
de empresas consideradas. Las tres submuestras así definidas no presentaron 
normalidad y homogeneidad de varianzas, por lo que no se cumplía con los requisitos 
para contrastar la hipótesis planteada a través de contrastar la igualdad de medias de 
las tres submuestras mediante un ANOVA.  

Por ello plantamos el contraste de esta hipótesis mediante las tablas de 
contingencia 6.21 y 6.22, que no requieren de los requisitos anteriormente citados para 
arrojar resultados fiables. Las tablas se construyeron a partir del factor tamaño 
mencionado con anterioridad, el ratio de endeudamiento y el coste financiero, 
midiendo todas las variables en terciles101, por lo que el total de cada una de las 
variables continuas que contrastamos, concretamente en nuestra primera hipótesis el 
factor tamaño frente al ratio de endeudamiento bancario y frente al coste financiero de 
los recursos ajenos no gratuitos, queda dividido en tres partes, tal y como se desarrolló 
en el apartado quinto del presente capítulo. 

Tabla 6.21: Contingencias entre Coste Financiero y Tamaño empresarial. 

Tamaño empresarial   

Pequeña Mediana Grande Total 

Bajo 55 53 63 171 

Medio 50 59 64 173 
Ratio de 

endeudamiento 
bancario 

Alto 72 61 41 174 

 Total 177 173 168 518 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 11,074 4 0,026 

Tau-b de Kendall -0,101  0,009 

 N de casos válidos 518   

                                                 
101  Recordemos de cualquier modo que las tablas de contingencia no requieren de homogeneidad en la varianza de los 

grupos considerados ni normalidad en las variables. 
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 Como se observa en la tabla 6.21 existe una relación de orden inverso entre el 
ratio de endeudamiento bancario y el tamaño empresarial, siendo por lo tanto las 
empresas de menor dimensión las más dependientes de la financiación bancaria, 
resultado coincidente con Berger y Udell (1995), Maroto (1996) y Melle (2002). 

 Este resultado puede explicase bajo los postulados de la Teoría de la Jerarquía 
Financiera, dado que si bien bajo la Teoría de la Intermediación Financiera es obvio 
que las entidades financieras preferirán prestar a las grandes corporaciones, dado que 
los costes de control, supervisión y verificación son menores, las grandes empresas 
tienen sin embargo, una menor preferencia por la financiación ajena, dado su mayor 
nivel de fondos propios, lo que les permite ser menos dependientes de las entidades 
financieras y preferir acudir a los mercados de capitales o la financiación de los 
proveedores. 

 De igual modo, las medianas y especialmente las pequeñas empresas tienen una 
menor posibilidad de autofinanciarse, por lo que desde las premisas de la Teoría de la 
Jerarquía Financiera, aun cuando la financiación bancaria no fuese la más deseada, es 
frecuentemente la única opción disponible, lo que ayuda a explicar los mayores niveles 
de endeudamiento de este colectivo frente al de las grandes empresas. 

 No obstante, Hernando y Vallés (1992), Rodríguez Brito (1998), Albarrán y otros 
(2000) y Cardone y Casasola (2002 y 2004) encuentran en esta relación un sentido 
contrario, como cabría esperar bajo al Teoría de la Agencia, esto es, que las empresas 
más grandes son las más endeudadas, especialmente en cuanto a la financiación 
bancaria se refiere. 

En virtud de la tabla 6.22, se acepta la hipótesis inicial de nuestra tesis doctoral, 
dado que existen diferencias significativas en los costes financieros de las empresas en 
función de su tamaño. En concreto podemos aceptar como válida una relación de 
orden inverso entre los costes financieros que soportan las empresas en función de su 
tamaño, como indica el signo negativo, estadísticamente significativo, de la Tau b de 
Kendall, resultado que coincide con los de Berger y Udell (1992 y 1995); Ocaña, Salas 
y Vallés (1994); Illueca y Pastor (1996); Maroto (1996), Martínez y Fernández-Jardón 
(1998); Rodríguez Brito (1998); Suárez (1998 y 2000); López y otros (1999); Melle 
(2002) y Segura y Toledo (2003) .  
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Tabla 6.22: Contingencias entre Coste Financiero y Tamaño empresarial. 

Tamaño empresarial   

Pequeña Mediana Grande Total 

Bajo 53 50 69 172 

Medio 57 56 63 176 

 

Coste Financiero 

Alto 58 73 42 173 

 Total 168 179 174 521 

     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 11,959 4 0,018 

Tau-b de Kendall -0,083  0,030 

 N de casos válidos 521   

 

No obstante, la relación que hemos encontrado entre ambas magnitudes puede 
considerarse leve, dado el bajo valor que alcanza la Tau de Kendall102. 

La relación que se presenta indica que las empresas de menor tamaño presentan 
costes financieros medios o altos, prácticamente con igual proporción, mientras que las 
empresas medianas son las que soportan costes financieros más altos, y, finalmente, 
las empresas de mayor tamaño tienes una mayor presencia en los costes financieros 
más bajos.  

No obstante, hay que ser cuidadosos a la hora de comparar los resultados del 
endeudamiento y el tamaño de la empresa de los trabajos mencionados, dado que la 
mayoría de los estudios sobre racionamiento en el acceso al crédito utilizan como 
indicador del mismo el nivel de endeudamiento total, o en todo caso disgregado en 
endeudamiento a largo y a corto plazo, y son escasos los estudios como el de 

                                                 
102  El valor negativo de la Tau de Kendall indica una relación lineal de tipo inverso, si bien su bajo valor, cercano a cero, 

indica que la intensidad de dicha relación, pese a ser significativa al 2%, es leve. 
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Hernández y Martínez (2001) o el de Cardone y Casasola (2004) inter alia que utilizan 
el ratio de endeudamiento bancario. 

Por ello, hemos contrastado también la influencia en el endeudamiento total, a 
largo y a corto plazo, del tamaño empresarial, en las tablas 6.23, 6.24 y 6.25. 

 

Tabla 6.23: Contingencias entre Tamaño Empresarial y Ratio de endeudamiento total. 

Tamaño Empresarial   

Pequeña Mediana Grande  Total 

Bajo 49 60 66 175 

Medio 59 55 65 179 
Ratio de 

endeudamiento 
total 

Alto 60 65 53 178 

 Total 168 180 184 532 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 3,814 4 0,432 

 N de casos válidos 532   

 

 

Como podemos observar, si contrastamos el nivel de endeudamiento total de las 
empresas en función de su tamaño (tabla 6.23) que no aparecen diferencias 
significativas. De igual modo, si diferenciamos este endeudamiento total entre 
endeudamiento a corto plazo (tabla 6.24) tampoco las empresas tienen un 
comportamiento significativamente diferente en cuanto a su nivel de endeudamiento. 
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Tabla 6.24: Contingencias entre Tamaño Empresarial y Ratio de endeudamiento a corto plazo. 

Tamaño Empresarial   

Pequeña Mediana Grande  Total 

Bajo 60 68 64 192 

Medio 63 60 70 193 
Ratio de 

endeudamiento a 
corto plazo 

Alto 70 66 60 196 

 Total 193 194 194 581 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 2,090 4 0,719 

 N de casos válidos 581   

 

Tabla 6.25: Contingencias entre Tamaño Empresarial y Ratio de endeudamiento a largo plazo. 

Tamaño Empresarial   

Pequeña Mediana Grande  Total 

Bajo 49 51 78 178 

Medio 59 63 56 178 
Ratio de 

endeudamiento a 
largo plazo 

Alto 60 66 50 176 

 Total 168 180 184 532 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 10,488 4 0,033 

Tau-b de Kendall -0,099  0,010 

 N de casos válidos 532   
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No obstante, y a tenor de la tabla 6.25 cuando se analiza el endeudamiento a 
largo plazo, las empresas de mayor tamaño son las menos endeudadas, mientras que 
las empresas pequeñas y medianas parecen tener un comportamiento muy similar y 
presentan unos niveles de endeudamiento a largo plazo medios o altos. Estos 
resultados coinciden con el desarrollo teórico de Cardone y Casasola (2004, p. 4) que 
señala que los directivos prefieren la financiación interna a la externa, y dentro de la 
deuda, la deuda a corto plazo frente a la deuda a largo plazo. Así, sería lógico esperar, 
bajo la Teoría de la Jerarquía Financiera que sean precisamente las grandes 
corporaciones las menos endeudadas, dado que disponen de un mayor nivel de 
recursos propios y que, dentro del nivel de endeudamiento, lo hagan a corto plazo en 
una mayor proporción.  

De igual modo García y Martínez (2004, p. 23) indican entre sus resultados como 
el uso de la deuda a corto está motivado por su menor coste frente al endeudamiento a 
largo plazo, y Sogorb (2003, p. 30) introduce un acertado matiz al indicar, pese a las 
limitaciones de su estudio empírico, que las empresas españolas pequeñas no ajustan 
su nivel de deuda a sus necesidades financieras. 

 

Tabla 6.26: Contingencias entre Coste Financiero y Tamaño empresarial pon número de empleados. 

Coste Financiero   

Bajo Mediano Alto Total 

de cero a 10 46 33 28 107 

entre 11 y 50 82 95 113 290 
Número de 
empleados 

más de 50 44 48 32 124 

 Total 172 176 173 521 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 13,220 4 0,010 

Tau-b de Kendall 0,016  0,683 

 N de casos válidos 521   
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También hay que ser cuidadosos a la hora de comparar nuestros resultados sobre 
la relación entre tamaño y coste financiero, dado que la mayoría de los trabajos citados 
se basan en el número de empleados para determinar el tamaño empresarial. Para ver 
el grado de comparación con nuestros resultados, se muestra en la tabla 6.26 el 
contraste usual entre coste financiero y tamaño empresarial, en función del número de 
empleados.  

Como podemos observar, se sigue aceptando la relación entre los costes 
financieros y el tamaño empresarial, si bien la Tau de Kendall no es significativa, por 
lo que debemos descartar una relación de tipo lineal, ya sea de orden directo o inverso. 
En particular, si medimos el tamaño por el número de empleados, las pequeñas 
empresas parecen soportar los menores costes financieros, las empresas grandes tienen 
un coste financiero bajo o mediano y las empresas medianas parecen ser las que peores 
condiciones de financiación obtienen. 

 

Tabla 6.27: Contingencias entre Coste Financiero y Activo Empresarial. 

Activo Total   

Pequeño Mediano Grande Total 

Bajo 42 56 76 174 

Medio 55 66 65 176 

 

Coste Financiero 

Alto 69 66 40 175 

 Total 166 178 181 521 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 19,024 4 0,001 

Tau-b de Kendall -0,161  0,000 

 N de casos válidos 521   
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De igual modo, si queremos ver si nuestros resultados están el la línea de quienes 
abogan por medir el tamaño empresarial aproximándolo con el Activo total de la 
empresa, podemos observar una relación en idéntico sentido a la de la tabla 6.22, esto 
es, un menor coste financiero para aquellas empresas de mayor dimensión, tal y como 
muestra la tabla 6.27, y un mayor coste financiero para aquellas de menor dimensión. 

Finalmente, hay que partir de la premisa de que esta diferencias en costes se 
deben, exclusivamente al tamaño empresarial, por lo que habría que rechazar, como 
paso previo, diferencias significativas en la rentabilidad económica de las empresas 
que pudiesen traducirse en una elevación justificada por parte de las entidades 
financieras del coste de los fondos otorgados o una limitación en el acceso al crédito 
bancario. 

De ese modo, el primer paso fue contrastar si la rentabilidad económica de las 
empresas era significativamente diferente en función del tamaño. De ser así la posible 
discriminación en precios o en acceso aplicada por las entidades financieras estaría 
plenamente justificada, asumiendo que la rentabilidad económica de la empresa es un 
indicador adecuado de la excelencia de la empresa y de sus nuevos proyectos. 

Por ello, contrastamos en la tabla 6.28 la relación existente entre la rentabilidad 
económica de las empresas con su tamaño. 

Como se desprende del contraste, no existen diferencias significativas entre la 
rentabilidad económica de las empresas en función de su tamaño, por lo que todas 
deberían acceder en igualdad de condiciones al mercado crediticio y con condiciones 
financieras similares, y la distribución irregular del endeudamiento bancario (tabla 
6.21) y de los costes financieros de las empresas (tabla 6.22) es un indicio de 
racionamiento tanto en el acceso al mercado financiero como en las condiciones que el 
mismo impone a las empresas que obtienen los fondos solicitados. 
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Tabla 6.28: Contingencias entre Tamaño Empresarial y Rentabilidad Económica. 

Tamaño empresarial   

Pequeña Mediana Alta Total 

Baja 62 63 69 194 

Media 75 70 50 195 
Rentabilidad 
Económica 

Alta 56 61 75 192 

 Total 193 194 194 581 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 8,854 4 0,065 

 N de casos válidos 581   
 

 

Una vez analizada la existencia del racionamiento de crédito, pasamos a 
determinar su modalidad más frecuente. 

 

H11: Las restricciones de crédito percibidas por las empresas se traducen en 
una elevación del tipo de interés. 

H12: Las restricciones de crédito percibidas por las empresas se traducen en 
una reducción del importe del crédito.  

H13: Las restricciones de crédito percibidas por las empresas se traducen en 
una reducción del plazo de la financiación.  

En esta cuestión tan sólo podemos establecer un análisis descriptivo de 
frecuencias, al reducirse considerablemente la muestra inicial seleccionando, 
exclusivamente, las empresas que aseguraron tener dificultades de acceso al crédito 
bancario. Analizamos aquí no las restricciones en plazos, importes o tipos de interés 
que pueda padecer una determinada empresa una vez ha obtenido el crédito, sino la 
percepción de tales condiciones de financiación que tiene dicha empresa, variables 
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ambas que no tiene necesariamente que coincidir, como se contrastará en la hipótesis 
H2. 

Tal y como se desprende del análisis descriptivo de la tabla 6.18, un 15.3% de las 
empresas encuestadas perciben un racionamiento de crédito bancario. 

De ellas, un 7.1% de los casos considera que ha sido racionada en precio, 

seguidas de un segundo grupo que representa el 4.85% de los casos que se considera 

racionada en montante. El tercero de los racionamientos teóricamente posibles, las 

restricciones en plazos, presenta un carácter meramente testimonial, alcanzando 

apenas al 0.5% de las empresas. 

Los resultados de López y otros (1999, p. 364) coinciden con los nuestros, dado 

que en su estudio los encuestados se sentían descontentos, en su mayoría (casi un 74% 

de los casos), con el elevado coste de la financiación empresarial, seguido (en un 30% 

de los casos) por un descontento motivado por la reducción del montante y, en última 

instancia (en un 27% de los casos103) por un descontento debido a los plazos de 

financiación. De igual modo, Martínez y Fernández-Jardón (1998) concluyen que las 

restricciones de crédito a las pymes gallegas parecen producirse, fundamentalmente, 

vía precios.  

Podemos concluir por tanto que son las restricciones en precios, a juicio de las 
empresas que las padecen, las que con mayor frecuencia utilizan las entidades 
financieras cuando racionan a una empresa.  

 

H2: Las empresas no perciben correctamente el racionamiento del crédito 
bancario.  

Evidentemente, el primer paso para establecer cualquier mecanismo que elimine 
o reduzca las dificultades de acceso a la financiación empresarial pasa, sin ninguna 
duda, por analizar la percepción correcta de tales empresas sobre su propia realidad. 
Sólo si las empresas son parte activa para buscar y llevar a cabo mecanismos 
                                                 
103  Evidentemente, el hecho de que la suma de los tres porcentajes de respuesta sobrepase el 100% es debido a que las 

opciones reseñadas en el estudio citado no son excluyentes.  
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correctores de las desigualdades que pueda imponer el mercado crediticio tales 
mecanismos serán efectivos.  

De no ser así, entendemos que se impone la necesidad de actuar desde un punto 
de vista institucional tanto para corregir las deficiencias de los mercados financieros 
como para concienciar a las empresas de su posición desfavorable en el mismo y de las 
posibilidades que, por si mismas, tienen de reducir sus costes financieros. 

Por lo tanto, contrastamos en la tabla 6.29 el coste financiero de las empresas con 
su percepción de su posición como racionadas o no en el mercado financiero a tenor de 
las respuestas ofrecidas en la tabla 6.18.  

Es importante señalar que de los datos disponibles de la tabla 6.18 se han tomado 
únicamente aquellas empresas que se encontraban satisfechas con su financiación 
bancaria y aquellas que se percibieron restringidas en precios. Como ya se ha indicado, 
sólo podemos contrastar la percepción del racionamiento en precios con el coste 
financiero de los recursos obtenidos, a fin de encontrar alguna posible asociación104. 

Como se desprende del análisis de la tabla 6.29, las empresas no perciben 
correctamente el racionamiento de crédito al que se ven sometidas, dado que no existe 
ninguna relación estadísticamente significativa entre el coste financiero que soportan 
las empresas con la percepción subjetiva del mismo. 

Dicho de otro modo, las empresas no perciben correctamente su posición como 
restringidas, en su caso, en el mercado de crédito bancario. Lógicamente, sólo aquellas 
empresas con costes financieros elevados que se perciban a si mismas como 
restringidas podrán iniciar procedimientos que mejoren efectivamente sus condiciones 
financieras. 

 

 

 

 
                                                 
104  Pese a que algunas empresas se percibieron como racionadas en importe o en plazos, la información contable de la que 

disponemos no incluye, en ningún caso, la duración media del endeudamiento bancario ni disponemos de información 
sobre el montante inicialmente solicitado frente al que obtuvo finalmente la empresa, por lo que no podemos avanzar en 
este terreno. Para analizar este tipo de restricciones, debiéramos disponer de información de las características de la 
financiación inicialmente solicitada con las finalmente obtenidas, para contrastar ambas magnitudes. 
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Tabla 6.29: Contingencias entre Coste financiero y Percepción del racionamiento. 

Coste financiero   

Bajo Medio Alto Total 

Si 151 147 143 441 Satisfacción con la 
financiación 

bancaria No 10 6 10 26 

 Total 161 153 153 467 
     

   Valor g. l.  Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 1,188 2 0,552 

 N de casos válidos 467   
 

  

 De igual modo, aquellas empresas cuya percepción no coincida con la realidad en 
la que se sitúan difícilmente podrán reducir sus costes financieros, básicamente por 
dos posibles situaciones. 

 Por un lado estaríamos ante empresas restringidas que no se consideran como 
tales. En este caso, la empresa ignora que puede obtener unos costes financieros más 
acordes a sus niveles de riesgo y eficiencia económica, por lo que no tendrá incentivos 
para realizar ninguna acción correctora de su situación. 

 Por otro lado, es posible que existan empresas que se perciban racionadas 
cuando, en realidad, soportan unos costes financieros relativamente reducidos. En este 
caso, por más que la empresa intente mejorar sus condiciones financieras difícilmente 
lo logrará dado que estas son, en hecho, buenas. 

 Apoyando los planteamientos anteriores, se nos antoja significativa una cuestión 
adicional. 

 Una de las preguntas de nuestro cuestionario, reflejada en la tabla 6.18 solicitaba 
a la empresa su opinión sobre la financiación bancaria obtenida y, en el caso de no ser 
satisfactoria, el motivo de dicha insatisfacción. Era un modo de determinar el número 
de empresas que se sentían racionadas y el tipo de racionamiento más frecuente. El 
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total de empresas que se sintieron racionadas fue de 118 sobre un total de 772 
respuestas, lo que arroja un porcentaje del 15'28%. 

 Nuestra siguiente cuestión, reflejada en la tabla 6.19, solicitaba, exclusivamente 
para el grupo de empresas racionadas, que nos indicasen la fuente financiera utilizada 
para suplir las carencias de la financiación bancaria. En buena lógica sólo debieran 
haber respondido dicha cuestión un máximo de 118 empresas. Sorprendentemente lo 
hicieron 291, lo cual nos lleva a un porcentaje, sobre el total de empresas que 
manifestaron su percepción sobre el racionamiento al que podían verse sometidas, del 
37,69%, más del doble del anterior. 

 Esta aparente contradicción puede tener una explicación bastante sencilla, que 
corrobora nuestros resultados en torno a la correcta percepción del racionamiento. 
Muchas de las empresas que no se reconocen como racionadas utilizan una fuente 
financiera adicional a la financiación bancaria, lo cual indica, evidentemente, que ésta 
no fue la más adecuada a sus necesidades y, por lo tanto, estamos nuevamente ante un 
grupo importante de empresas que no perciben correctamente la realidad del entorno 
financiero en el que se desenvuelven. 

 Finalmente, quisiéramos señalar que en los últimos años nos encontramos en un 
ciclo económico favorable al endeudamiento empresarial y donde los costes 
financieros aplicados han sido excepcionalmente bajos, por lo que la discriminación en 
precios puede tener diferenciales reducidos, que dificultan la percepción de los mismos 
por parte de los gerentes de las empresas que acuden al mercado financiero. 

 

H3:  El comportamiento de la empresa con la entidad financiera puede reducir 
su coste financiero. 

 Siendo puristas con el desarrollo de nuestras hipótesis, y habiendo sido el 
resultado de la correcta percepción del racionamiento de crédito rechazada, cabría 
preguntarse si tiene sentido analizar el efecto de las conductas empresariales en sus 
condiciones de crédito bancario. Creemos rotundamente que sí. 

 Por un lado, existirán empresas que se perciban como racionadas y que 
efectivamente lo estén, por lo que serán las primeras interesadas en fomentar este tipo 
de actuaciones. De igual modo, para aquellas empresas que no se perciban como 
racionadas pero lo estén, bastaría con un proceso de formación e información 
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adecuado, para ubicarlas en el primer grupo considerado, y por lo tanto a que actúen 
de igual modo que aquellas. 

 Finalmente, las empresas que se sienten racionadas, no estándolo en realidad, 
debieran ser sometidas a idéntico proceso informativo, si bien en sentido contrario. La 
tarea de las instituciones en este sentido debiera ser hacerlas partícipes de las 
condiciones reales del mercado crediticio en el que han obtenido financiación.  

 Por todo lo anterior, parece plenamente justificado intentar determinar qué 
características de la relación con las entidades financieras están relacionadas, y en qué 
sentido, con los costes financieros soportados. 

La existencia del racionamiento del crédito se ha relacionado desde el marco 
teórico fundamentalmente al grado de vinculación entre la empresa y el responsable de 
la entidad financiera y a la capacidad de negociación del cliente frente a su entidad 
financiera, factores que se contrastan seguidamente. 

 

H31: La vinculación de la empresa con la entidad financiera puede reducir su 
coste financiero. 

El nivel de dependencia de la entidad habitual puede considerarse una variable 
importante en la determinación del coste financiero. 

Desde el punto de vista teórico, un exceso de dependencia de las entidades 
financieras puede ir en detrimento de la obtención de recursos financieros a costes 
bajos, especialmente para las empresas pequeñas, dado que, en general, éstas tienen un 
menor poder de negociación. Visto de otro modo, también una vinculación fuerte del 
proveedor habitual de fondos puede incrementar el valor de la información sobre la 
empresa que sólo posee un reducido grupo de entidades financieras, con lo que el coste 
financiero de las empresas que opten por esta posición sería menor. 

En función de la información de la cual disponemos, medimos esta variable 
explicativa a través del número de años que dura la relación con la entidad bancaria 
habitual de la empresa y el número de entidades financieras con las que la PYME 
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trabaja habitualmente como variables instrumentales de la vinculación prestamista-
prestatario105, a partir de las siguientes subhipótesis.  

 

H311: El número de entidades con las que trabaja habitualmente la empresa está 
relacionado con su coste financiero. 

 El sentido que teóricamente debiera tener esta relación no está claro, dado que 
existen posturas encontradas al respecto, como ya se ha comentado en la definición de 
las hipótesis.  

Contrastamos en la tabla 6.30 los costes financieros en terciles con el número de 
entidades financieras con las que habitualmente trabaja la empresa en las categorías 
inicialmente planteadas en nuestro cuestionario, recogidas en la tabla 6.13.  

Los resultados indican, tabla 6.30, que puede aceptarse como válida esta 
hipótesis, y el sentido de la relación, estadísticamente significativa, indica que en el 
mercado de crédito andaluz los beneficios de trabajar con un número reducido de 
entidades superan los posibles beneficios de ampliar el número de proveedores 
financieros habituales con la esperanza de que la competencia entre ellos mejore las 
condiciones de financiación ofertadas. 

Nuestros resultados sobre esta cuestión concuerdan con los obtenidos por 
Petersen y Rajan (1994 y 1995), Brau (2000), Hernández y Martínez (2002) y 
Montoriol (2004), que relacionan el menor número de relaciona bancarias con un 
menor coste financiero y con los resultados de Cole (1998) que asevera el mayor valor 
de las relaciones de las empresas con las entidades financieras a medida que menor es 
el número de estas últimas, y por lo tanto, donde sería de esperar un coste financiero 
menor, si bien Cole se centra en el acceso al crédito y no en su coste financiero. 

 

 

  

                                                 
105  No obstante, quisiéramos recordar que en el capítulo quinto los evaluadores de crédito entrevistados mencionaron como 

indicadores de la vinculación fundamentalmente el nivel de contraprestaciones que el cliente aportaba a la entidad 
financiera y, en menor medida, la concentración de los proveedores financieros, mientras que la duración de la relación 
con la entidad financiera no pareció ser un factor determinante a la hora de establecer las condiciones de financiación. 
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Tabla 6.30: Contingencias entre Coste Financiero y Número habitual de entidades financieras. 

Coste Financiero   

Bajo Medio Alto Total 

Una 14 12 8 34 

2 ó 3 104 79 74 257 

Entre 4 y 6 40 62 75 177 

Número de 
entidades 
habituales 

más de 6 11 18 16 45 

 Total 169 171 173 513 

     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 20,033 6 0,003 

Tau-b de Kendall 0,153  0,000 

 N de casos válidos 513   

 

Tabla 6.31: Contingencias entre Coste Financiero y Número habitual de entidades financieras. 

Coste Financiero   

Bajo Medio Alto Total 

una 14 12 8 34 Número de 
entidades 
habituales más de una 155 159 165 479 

 Total 169 171 173 513 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 1,913 2 0,384 

 N de casos válidos 513   
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De igual modo y replicando la metodología empleada por Cole (1998) y 
Hernández y Martínez (2001 y 2002), en la tabla 6.31 se ha recodificado la variable 
número de entidades para hacerla dicotómica y aislar el posible efecto de las empresas 
que trabajan bajo el monopolio de una sola entidad financiera frente a las que tienen 
más de un proveedor financiero. 

En este segundo contraste, tabla 6.31, no se hallaron diferencias significativas, 
por lo que la relación planteada se rechaza. 

Entendemos que aceptar la hipótesis de que trabajar con un menor número de 
entidades financieras, en concreto menos de tres, tal y como se desprende de la tabla 
6.30, reduce el coste financiero y que sin embargo, esa misma hipótesis se rechace 
cuando las categorías de entidades financieras se reducen a dos, esto es, tener un 
proveedor exclusivo de fondos o tener más de uno, puede entenderse como que en el 
mercado de crédito andaluz el beneficio que trae consigo, en cuanto a obtener menores 
costes financieros, el trabajar con un número de entidades inferior a tres, sólo se 
observa si no son proveedores exclusivos. Así, trabajar con un número reducido de 
entidades financieras hace que la información privada que se establece en la relación 
prestamista-prestatario adquiera valor y ese mayor conocimiento del cliente permite a 
las entidades reducir los costes de supervisión de la operación y, por tanto, repercutir 
menores costes financieros, siempre y cuando no sean proveedores en exclusiva de la 
empresa, en cuyo caso podrían utilizar esa posición de monopolio para elevar los 
costes financieros, dada la gran dependencia que tendrían las empresas en tal 
circunstancias de su banco habitual, como señalaron Hernández y Martínez (2002) en 
sus resultados. 

Recordemos, además, que entre los resultados de las entrevistas del capítulo 
anterior, los directivos de las entidades financieras se mostraron reticentes a trabajar en 
exclusiva con un cliente, por el riesgo que tal dependencia llevaba aparejada, tanto 
para la cuenta de resultados de la entidad, si la operación resultaba fallida, como para 
la empresa cliente, que en momentos de dificultad económica podía ver incrementados 
sus costes financieros al no poder acudir a otra entidad financiera con la que ya 
establecida una relación comercial.  

Este resultado es coherente también con los que obtienen D’Auría y otros (1999), 
que detectaron que aquellas empresa que presentan una relación intensa con su entidad 
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financiera, en tal caso medida por la cuota de deuda bancaria con dicha entidad, 
presentan menores costes financieros, siempre que no sea su proveedor exclusivo de 
fondos. En este mismo sentido, cuando la intensidad de la relación con la entidad 
financiera la miden por el número de entidades habituales, los resultados indican que 
las empresas que concentran sus préstamos en una entidad principal soportan intereses 
más altos que las empresas con relaciones bancarias más diversificadas. De igual 
modo, Berger y Udell (1994) indican que si la relación con su banco habitual falla, las 
pequeñas empresas soportarán mayores costes financieros.  

 

Tabla 6.32: Contingencias entre tamaño empresarial y número habitual de entidades financieras. 

Tamaño empresarial   

Pequeña Mediana Grande  Total 

Una 19 11 5 35 

2 ó 3 114 103 76 293 

Entre 4 y 6 51 68 71 190 

Número de 
entidades 
habituales 

más de 6 6 7 38 51 

 Total 190 189 190 569 
 

   

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 58,829 6 0,000 

Tau-b de Kendall 0,243 6 0,000 

 N de casos válidos 569   
 

 

Adicionalmente a la aceptación de la hipótesis anterior, la variable que si parece 
influir claramente en el número de entidades con las que habitualmente trabaja la 
empresa es, obviamente, el tamaño de la misma. Los resultados se muestran en la tabla 
6.32 y pueden ser un indicio de algún tipo de correlación espúrea entre los menores 
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costes financieros y el mayor número de entidades financieras habituales, 
interrelacionadas entre si por el tamaño empresarial. En este sentido, recordemos que 
las empresas de mayor tamaño son las que trabajan, lógicamente con un mayor número 
de entidades financieras y soportan simultáneamente un menor coste financiero. 

 Conjugando los resultados de las tablas 6.22, 6.30 y 6.32, las grandes empresas 
son las que presentan unos menores costes financieros y, simultáneamente, trabajan 
con un mayor número de entidades financieras. Considerando que el trabajar con un 
menor número de entidades financieras incide positivamente en la reducción del coste 
de los créditos concedidos, las grandes empresas debieran concentrar, en la medida de 
lo posible, sus proveedores financieros, para mejorar, si cabe, sus condiciones de 
financiación. 

 

H312: El racionamiento de crédito es menor a medida que se incrementa la 
duración de la relación con la entidad financiera habitual. 

 Otra de las variables instrumentales que se utiliza en los trabajos empíricos para 
aproximarnos a la intensidad de la vinculación entre una empresa y su entidad 
financiera habitual es la duración de tal relación, información que recoge la tabla 6.14, 
y es de esperar que una mayor duración temporal de la relación implique, lógicamente, 
una mayor intensidad en la vinculación y, por ende, la obtención de unos costes 
financieros más bajos. El contraste se ofrece en la tabla 6.33. 

Podemos, a tenor de los datos anteriores rechazar la relación entre el coste 
financiero y la duración con la entidad financiera habitual, que en definitiva es una 
variable instrumental de la vinculación entre la empresa y su proveedor financiero. 

El rechazo a la hipótesis planteada coincide con los resultados de Petersen y 
Rajan (1994) que tampoco encuentran significativa la relación entre los costes 
financieros de la empresa y la duración de la relación con la entidad financiera. En esta 
misma línea, tampoco Albarrán y otros (2000) encuentran significativa la duración de 
la relación con las entidades financieras con el ratio de endeudamiento, lo que en 
última instancia no es más que la inexistencia de relación entre la duración de la 
relación con el proveedor habitual de fondos y el acceso al crédito, por lo que tampoco 
sería de esperar que la duración de dicha relación afecte al coste financiero. De igual 
modo, es un resultado coherente con los resultados que obtuvimos en el capítulo 
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quinto, donde los directivos de las entidades financieras valoraban más la calidad del 
cliente o la amplitud de la gama de productos financieros contratada que, simplemente, 
la antigüedad de la empresa como cliente en el banco.  

 

Tabla 6.33: Contingencias entre Coste Financiero y Número habitual de entidades financieras. 

Coste Financiero   

Bajo Medio Alto Total 

menos de tres años 22 17 21 60 

de 3 a 5 años 22 37 42 101 

de 5 a 10 años  50 52 44 146 

de 10 a 15 años 26 21 28 75 

Duración de la 
relación con la 

entidad 
financiera 
habitual 

más de quince años 40 42 35 117 

 Total 160 169 170 499 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 9,253 8 0,321 

 N de casos válidos 522   
 

  

Por el contrario, Berger y Udell (1994) y Brau (2002) si encuentran significativa 
esta relación, en el sentido que predice la teoría, esto es, que a medida que la empresa 
mantiene una mayor duración en la relación con su entidad financiera habitual 
menores son sus costes financieros. Por el contrario, Hernández y Martínez (2002) 
encuentran significativa esta relación en sentido inverso, esto es, determinan que 
cuanto mayor es la duración con la entidad financiera mayores son los costes 
financieros de las empresas. 

 Finalmente Cardone y Cazorla (2002) también presentan entre sus conclusiones 
la imposibilidad de confirmar el poder explicativo ciertas variables, entre las cuales 
sitúan la duración con la entidad financiera habitual, para determinar el acceso al 
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crédito, dado el carácter competitivo del mercado crediticio106, si bien las palabras de 
Montoriol (2004, p. 24) pueden aclarar nuestro planteamiento, dado que considera que 
“el efecto del número de entidades es más importante que el grado de concentración en 
el mercado bancario para determinar las circunstancias donde bancos y empresas 
establecen relaciones beneficiosas”. 

 Los resultados contradictorios que parecen observarse entre los trabajos situados 
en Estados Unidos, donde los beneficios de la relación prolongada con las entidades 
financieras se traducen en una reducción de los costes financieros (Berger y Udell, 
1995), con los situados en algunos países europeos donde los efectos de esta relación 
prolongada son inversos, son explicados muy acertadamente por Hernández y 
Martínez (2002, p. 27) al señalar que "el hecho de que las sociedades europeas que 
mantienen relaciones más largas con sus intermediarios financieros obtengan deuda a 
un coste superior puede deberse al acusado monopolio informativo al que se ven 
sujetas y que sobrepasa los posibles beneficios de su vinculación con el prestamista. 
La causa de este mayor monopolio podría encontrarse en las mayores alternativas de 
financiación de las pymes europeas frente a las norteamericanas, ya que las primeras 
se encuentras situadas en países con economías dominadas por los bancos". 

 

 H32: El racionamiento de crédito es menor cuanto mayor es la capacidad de 
negociación de la empresa. 

Evidentemente es muy complicado medir la capacidad de negociación de una 
empresa. Una variable de este calibre es difícil y son pocos los estudios que la tratan 
de algún modo. Hemos utilizado para ello las respuestas a la cuestión planteada en la 
tabla 6.15, donde se preguntaba a las empresas sí a la hora de buscar financiación 
bancaria acudían sólo a su proveedor de fondos habitual, a todas las entidades 
financieras con las que tenían relación o si acudían a un mayor número de entidades 
                                                 
106  Para afirmar que el mercado crediticio es competitivo, estos autores comparan en su estudio la media de edad de la 

empresa con la media de la duración de la relación con el proveedor de fondos habitual, encontrando la primera muy 
superior a la segunda, dado que en su estudio, cuyos datos son del año 2000, la edad media de las empresas es de 20,47 
años, mientras que la duración media de la relación con la entidad financiera se sitúa en 3,77 años. En nuestra muestra, 
la edad media de las empresas es muy similar, 19,7 años, y la media de duración de la entidad entre 5 y 10 años, dado 
que casi el 78% de las observaciones tiene una duración inferior a 15 años, por lo que no situamos en un mercado, en 
principio, de mayor fidelidad. 
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financieras, incluyendo algunas con las que no tenían relación previa, a fin de 
contrastar las diferentes ofertas y seleccionar la más adecuada a sus necesidades. 

A tenor de las respuestas de las empresas, tabla 6.15, podía observarse que sólo 
el 23.1% de las empresas parecían tener una actitud inicial claramente competitiva a la 
hora de solicitar financiación bancaria, frente al 76.9% de empresas que no acudía, en 
ningún caso, a un proveedor financiero con el que no mantuviese una relación 
previa107. Este hecho ilustra significativamente la escasa cultura financiera de las 
empresas en cuanto a su capacidad y motivación para negociar con las entidades 
financieras, dado que lo habitual es acudir sólo a entidades con las que ya se 
mantienen vínculos, y raramente se opta por buscar ofertas de nuevos proveedores 
financieros. 

Para aproximarnos a la capacidad de negociación de la empresa se toma como 
referencia su comportamiento hacia la entidad financiera al suponer que ésta sea o no 
el mejor proveedor de servicios financieros, con lo cual sólo solicitaría las condiciones 
de financiación en su entidad habitual o, en caso contrario, se decantaría por 
contrastarlas entre varias de ellas, a tenor de la tabla 6.15. El contraste de la relación 
entre la capacidad de negociación de la empresa, a través de la variable instrumental 
definida, y la consecución de un menor coste financiero se presenta en la tabla 6.34. 

El resultado de la tabla 6.34, que no arroja relación significativa entre la mayor 
actitud negociadora de la empresa a la hora de buscar y comparar las ofertas 
financieras y su inquietud por buscar nuevas entidades financieras y el logro de 
menores costes financieros, se aleja de la lógica de las conclusiones del capítulo 
precedente, puesto, dado que uno de los factores que resultó ser determinante a la hora 
de establecer el coste financiero de las empresas fue, en opinión de los directivos de 
entidades financieras entrevistados, precisamente, la capacidad de negociación del 
cliente.  

 

 

 

                                                 
107  Recordemos que el 26,6% de las empresas acudía sólo a una de las entidades con las que mantenía vínculos previos y el 

50,3% de las empresas acudía a varias de las entidades con las que ya mantenía relaciones financieras.  
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Tabla 6.34: Contingencias entre Coste Financiero y comportamiento empresarial en la solicitud de 
financiación bancaria. 

Coste financiero   

Bajo Mediano Alto Total 

sólo a una habitual 43 41 33 117 

a todas las habituales 85 82 94 261 

A la hora de 
solicitar 

financiación 
bancaria acude 
a entidades... a habituales y no habituales 38 43 41 122 

 Total 166 166 168 500 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 2,621 4 0,623 

 N de casos válidos 500   
 

 

Como se ha señalado en la presentación de la hipótesis, Suárez (2000) aproxima 
el poder de negociación a través del tamaño empresarial, si bien en esencia está 
midiendo un concepto, aunque relacionado, distinto108.  

Tampoco agrupando la actitud de las empresas en una variable binaria donde se 
acude a un solo proveedor financiero o a varios, sin diferenciar en este caso si es 
habitual o no, se puede apreciar una relación estadísticamente significativa, tal y como 
muestra la tabla 6.35.  

Sin ánimo de ser pretenciosos, y aun a riesgo de serlo, creemos que el rechazo de 
esta hipótesis puede deberse a la incorrecta definición de la variable instrumental que 
se ha utilizado para medir la capacidad de negociación de las empresas.  

 

                                                 
108  En realidad, el contraste de esta relación ya se ha estudiado en la tabla 6.22, si bien consideramos que la relación entre 

tamaño empresarial y costes financieros es un indicativo de un posible racionamiento, más que una aproximación a la 
capacidad de negociación de la empresa.  
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Tabla 6.35: Contingencias entre Coste Financiero y comportamiento empresarial en la solicitud de 
financiación bancaria. 

Coste financiero  
 

Bajo Mediano Alto Total 

sólo a habituales 128 123 127 378 
A la hora de 

solicitar 
financiación 

acude a 
entidades a habituales y no habituales 38 43 41 122 

 Total 166 166 168 500 

     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 0,408 2 0,815 

 N de casos válidos 500   
 

 

Si bien que la empresa acuda a diversas entidades financieras para comparar 
condiciones es un indicio de su actitud en el proceso de negociación bancaria, hay que 
reconocer que no es una variable que nos permita medir adecuadamente la intensidad 
de una negociación. Es más que probable que existan empresas que aun acudiendo 
exclusivamente a su entidad habitual, e incluso por ello, presenten una dura batalla a la 
hora de negociar mientras que otras, aun habiendo comparado inicialmente tarifas en 
diversas entidades no sean capaces, finalmente, de obtener las mejores condiciones 
económicas. 

Podemos establecer además una relación significativa entre la actitud de la 
empresa a la hora de comparar distintas entidades financieras y el número de éstas con 
las que trabaja habitualmente, en la tabla 6.35, como con la duración de la relación con 
su entidad financiera más habitual, en la tabla 6.36. 

En particular, se observa lógicamente como a medida que la empresa trabaja con 
más entidades financieras presenta una tendencia mayor a acudir no sólo a todas las 
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entidades habituales sino incluso a las no habituales. De igual modo, se observó como 
a medida que las empresas tenían mayor duración en su relación con su entidad 
financiera habitual mayor era su inclinación a acudir a todas sus entidades financieras 
habituales e incluso a las no habituales, si bien esta relación es más leve. 

Parece razonable pensar que las empresas con mayor número de entidades 
financieras habituales y con duraciones mayores en sus relaciones con el sector 
bancario conozcan mejor el funcionamiento de los proveedores de fondos y los 
procesos de negociación bancaria y sean, por lo tanto, las empresas más proclives a la 
comparación y negociación de ofertas entre los distintos proveedores financieros. 

 

Tabla 6.35: Contingencias entre número de entidades y comportamiento empresarial en la solicitud de 
financiación bancaria. 

 Número de entidades 

 1 2 ó 3  de 4 a 6 más 6 Total 

sólo a una habitual 40 108 41 10 199 

a todas las habituales 6 219 122 30 377 

A la hora de 
solicitar 

financiación 
bancaria 

acude a ...  a habituales y no habituales 13 80 68 14 175 

 Total 59 407 231 54 751 

     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 72,713 6 0,000 

Tau-b de Kendall 0,173  0,000 

 N de casos válidos 751   
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Tabla 6.36: Contingencias entre número de entidades y comportamiento empresarial en la solicitud de 
financiación bancaria. 

 Duración de la relación en años 

 menos de 5  de 5 a 10 más de10 Total 

sólo a una habitual 78 48 69 195 

a todas las habituales 114 105 154 273 

A la hora de 
solicitar 

financiación 
bancaria acude 
a entidades...  a habituales y no habituales 43 64 67 174 

 Total 235 217 125 742 

     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 13,198 6 0,034 

Tau-b de Kendall 0,068  0,037 

 N de casos válidos 742   
 

 

 H4: Ciertas características de la empresa pueden reducir su coste 
financiero. 

Muchas son las características de la empresa o del empresario que, en principio, 
podrían relacionarse, de algún modo, con el acceso a la financiación. Hemos tratado de 
contrastar las más habituales en las siguientes subhipótesis. 

 

 H41: El mayor nivel de endeudamiento incrementa el coste financiero. 

 Hemos reiterado que sobre las restricciones de crédito hay que diferenciar por un 
lado el acceso al crédito, y por otro el coste de los créditos, una vez obtenidos. Ambas 
relaciones han sido contrastadas en nuestra primera hipótesis, confirmándose las 
restricciones financieras tanto en el mayor coste financiero de las empresas de menor 
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dimensión como en la mayor dependencia de las medianas y pequeñas empresas de la 
financiación bancaria.  

No obstante, y pese a que ya en el capítulo quinto apuntábamos que el nivel de 
endeudamiento empresarial era uno de los factores determinantes para la concesión de 
crédito, también es un indicativo del nivel de riesgo que ya soporta la empresa, al que 
se le añade el nuevo crédito concedido. En buena lógica, es de esperar que un mayor 
nivel de endeudamiento, indicativo de un mayor riesgo del cliente, se traduzca en unos 
mayores costes financieros, relación que se muestra en la tabla 6.37. 

 

Tabla 6.37: Contingencias entre Coste Financiero y el Ratio de endeudamiento total. 

Coste Financiero   

Bajo Medio Alto Total 

Bajo 47 54 59 160 

Medio 57 60 61 168 
Ratio de 

endeudamiento 
total 

Alto 49 57 49 155 

 Total 153 171 169 493 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 1,135 4 0.889 

 N de casos válidos 493   

 

Como indica el resultado de la tabla 6.37, el mayor nivel de endeudamiento no 
parece ser un factor condicionante del coste de los créditos, dado que no existe 
relación significativa entre ambas variables.  

Si disgregamos el endeudamiento empresarial en endeudamiento a corto y a largo 
plazo, la relación del endeudamiento así considerado con los costes financieros se 
muestra en las tablas 6.38 y 6.39 respectivamente. 

Tabla 6.38: Contingencias entre Coste Financiero y el Ratio de endeudamiento a corto plazo. 
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Coste Financiero   

Bajo Medio Alto Total 

Bajo 47 63 57 167 

Medio 55 63 59 177 
Ratio de 

endeudamiento a 
corto plazo 

Alto 72 50 59 181 

 Total 174 175 176 525 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 6,939 4 0,139 

 N de casos válidos 525   

 

 

Tabla 6.39: Contingencias entre Coste Financiero y el Ratio de endeudamiento a largo plazo. 

Coste Financiero   

Bajo Medio Alto Total 

Bajo 65 41 44 150 

Medio 42 63 66 171 
Ratio de 

endeudamiento a 
largo plazo 

Alto 46 67 59 172 

 Total 153 171 169 493 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 16,110 4 0,003 

Tau b de Kendall 0,088  0,030 

 N de casos válidos 493   
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Como vemos, tampoco el nivel de endeudamiento a corto plazo parece influir en 
los costes financieros de la empresa, y el endeudamiento a largo plazo, pese a ser 
significativo, tiene una débil relación directa con el coste financiero, esto es, como se 
esperaba, un mayor nivel de endeudamiento a largo plazo se traduce en un mayor coste 
financiero, resultado que si obtienen Hernández y Martínez (2001) y Segura y Toledo 
(2003). 

Consideramos que, en consonancia con los resultados del capítulo quinto, el nivel 
de endeudamiento es una variable determinante para el acceso al crédito, mientras que 
una vez que la entidad financiera ha decidido concederlo, el coste del mismo se 
establece por otro tipo de factores, especialmente la vinculación y las 
contraprestaciones que aporta el cliente. Recordemos que en los resultados del capítulo 
quinto no existía una opinión unánime sobre la importancia del nivel de 
endeudamiento como determinante en la concesión del préstamo o en su coste. 

  

H42: La presencia de garantías reales en las operaciones crediticias reduce el 
coste financiero. 

 Ya en el capítulo quinto se puso de manifiesto la importancia que para las 
entidades financieras tienen las garantías en las operaciones de crédito, tanto para 
facilitar el acceso como para reducir el coste de los mismos. 

 Hemos contrastado en la tabla 6.40 la relación entre la presencia de garantías 
reales en las operaciones financieras, en función de las respuestas de la tabla 6.17, con 
los costes financieros de las empresas, a fin de corroborar la hipótesis planteada. 

 Los resultados del contraste indican una relación muy débil entre la presencia de 
avales en las operaciones financieras con la consecución de un menor coste financiero, 
y nos conduce a rechazar la hipótesis, dado que el sentido de la relación parece ser 
directo, en contra de los resultados de Suárez (1998). 

 Desde el punto de vista de las entidades financieras, recordemos que en capítulo 
quinto la presencia de avales se vinculaba efectivamente al acceso al crédito, en 
concordancia con la percepción de las propias empresas de la importancia para la 
entidad financiera de que la empresa aportase garantías en los créditos solicitados 
recogida en la tabla 6.16, y en menor medida al coste financiero del mismo.  
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Tabla 6.40: Contingencias entre coste financiero y presencia de avales en la operación. 

Coste financiero   

Bajo Mediano Alto Total 

No 68 53 53 174 ¿Aportó aval para 
los créditos 
concedidos?  Sí 87 107 106 300 

 Total 155 160 159 474 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 5,086 2 0,079 

Tau-b de Kendall 0,083  0,056 

 N de casos válidos 474   

 

  

 Así, también es lógico pensar que las garantías actúen como tales, esto es, para 
cubrir el riesgo del prestatario, por lo que serían precisamente los créditos de mayor 
riesgo, a los que se carga un mayor coste financiero a los que se les exigiría, además 
de esta elevación del coste, una mayor presencia de avales, lo cual podría explicar el 
sentido directo de esta relación. En sentido contrario, Bester (1985, p. 850) establece 
que las empresas con menor probabilidad de quiebra están más inclinadas a aceptar un 
incremento en los requisitos de garantía a cambio de una cierta reducción en el tipo de 
interés que aquellas con una mayor probabilidad de quiebra. 

De igual modo hay estudios como el de Cardone y Cazorla (2001) o el de 
Cardone y Casasola (2004) que miden influencia de las garantías reales en el acceso al 
crédito, concluyendo que el establecimiento de garantías personales incrementa la 
posibilidad de obtener fondos en el mercado de crédito; o como el trabajo de 
Menéndez (2001b) que afirman la relación entre el aporte de garantías reales, al que se 
aproxima por el nivel de activos de la empresa, con el acceso al crédito. El contraste de 
estas relaciones se muestra en las tablas 6.41 y 6.42. 
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Tabla 6.41: Contingencias entre el ratio de endeudamiento y el nivel de activos reales de la empresa. 

Activo Real   

Bajo Mediano Alto Total 

Bajo 71 53 50 174 

Medio 51 60 64 175 
Ratio de 

endeudamiento 
bancario 

Alto 54 70 50 174 

 Total 176 183 164 523 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 8,748 4 0,068 

Tau-b de Kendall 0,044  0,258 

 N de casos válidos 523   

 

Tabla 6.42: Contingencias entre el ratio de endeudamiento y el nivel de activos tangibles de la 
empresa. 

Activo Tangibles   

Bajo Mediano Alto Total 

Bajo 65 50 48 163 

Medio 50 59 62 171 
Ratio de 

endeudamiento 
bancario 

Alto 52 70 49 171 

 Total 167 179 159 505 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 7,839 4 0,098 

Tau-b de Kendall 0,037  0,344 

 N de casos válidos 505   
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 No obstante, el nivel de activo real, tabla 6.41, y, especialmente, el nivel de 
activo tangible, tabla 6.42, no tienen relación con el ratio de endeudamiento bancario, 
a no ser que se rebajen los niveles de significación considerablemente. La no 
existencia de estas relaciones puede ser un indicativo de que las entidades financieras 
valoran las garantías que realmente aporta la empresa en sus procesos de financiación, 
y no la capacidad de aportarlas, dado que de poco servirá un nivel de activo importante 
si tal activo no está comprometido, efectivamente, en la concesión del crédito 
bancario.  

Finalmente, podemos intentar medir el impacto de la presencia de las garantías 
reales en el acceso al crédito, al que como anteriormente nos aproximamos por el nivel 
de endeudamiento bancario, contraste que se muestra en la tabla 6.43. 

 

Tabla 6.43: Contingencias entre el ratio de endeudamiento y la presencia de garantías en las 
operaciones financieras. 

Ratio de endeudamiento bancario   

Bajo Mediano Alto Total 

No 65 59 47 171 ¿Aportó aval para 
los créditos 
concedidos? Sí 91 100 119 310 

 Total 156 159 166 481 
  

    

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 6,510 2 0,039 

Tau-b de Kendall 0,108  0,011 

 N de casos válidos 481   

 

Como se observa en la tabla 6.43, la presencia de avales es mayor en las 
empresas con ratios de endeudamiento bancario mayores.  
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En resumen, la presencia de garantías reales en las operaciones financieras no 
pareces ser un factor de reducción de costes financieros, sino más bien un requisito 
precisamente en aquellas operaciones con mayor coste financiero109, entendiendo que 
este mayor coste es indicativo del mayor riesgo del proyecto o de las mayores 
asimetrías informativas de la empresa que lo presenta, resultado que confirma la 
mayor presencia de avales en aquellas empresas más endeudadas. 

  

H43: El mayor nivel de formación del gerente de la empresa reduce su coste 
financiero. 

 Los resultados del capítulo quinto indicaron una posible relación entre los costes 
financieros que obtienen una empresa y la formación financiera de los gerentes de la 
mima, que le posibilitarían un mayor conocimiento del mercado financiero y de sus 
posibilidades de obtener financiación en las mejores condiciones.  

 Para aproximarnos al nivel de formación financiera de los gerentes se utilizó su 
nivel general de estudios, como variable dicotómica entre estudios universitarios y no 
universitarios, que se relacionan con el coste financiero de los créditos en la tabla 6.44. 

 El resultado del contraste de la tabla 6.42, como indica la significatividad y el 
signo negativo del coeficiente de la Tau b de Kendall, nos permite aceptar con total 
seguridad la relación inversa entre los costes financieros que soporta una empresa y la 
formación de los gerentes de la misma, en el sentido de que, a medida que el nivel de 
estudios aumenta, los costes financieros son menores. 

 

 

 

 

Tabla 6.44: Contingencias entre Coste Financiero y nivel de formación del gerente de la empresa. 

                                                 
109  No obstante, no podemos obviar la relación existente en nuestro estudio entre el tamaño empresarial y la presencia de 

avales en las operaciones financieras, donde se observó una correlación significativa entre el menor tamaño de la 
empresa y el mayor nivel de garantías en las operaciones de crédito, resultado coincidente con el trabajo de Kroll y 
Cohen (2000, p. 411). 
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Coste Financiero   

Bajo Medio Alto Total 

No universitaria 89 96 114 299 Formación del 
gerente de la 

empresa Universitaria  77 75 56 208 

 Total 166 170 171 507 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 7,131 2 0,028 

Tau-b de Kendall -0.105  0,011 

 N de casos válidos 507   

 

 Entendemos que este resultado vincula efectivamente la formación de los 
gerentes de una empresa con la consecución de mejores condiciones financieras en sus 
procesos de negociación bancaria. Tras esta aseveración podría pensarse que los 
menores costes que soportan las empresas cuyos gerentes tienen una formación 
universitaria sean consecuencia de la mayor eficiencia económica de sus empresas, lo 
cual redundaría, en última instancia, en esas mejores condiciones financieras 
originadas por una mayor excelencia empresarial. No obstante, el contraste de esta 
circunstancia, recogido en la tabla 6.45, no es estadísticamente significativo, lo cual 
nos lleva a pensar en nuestra primera argumentación como explicación más probable, 
y la importancia de este resultado ya la recogen en su informe las Cámaras de 
Comercio (2003, p. 24) al indicar la falta de capacidad de gestión, especialmente en 
los nuevos empresarios, como razón clave del fracaso empresarial.  

 También cabría plantearse la posible relación entre le tamaño empresarial y la 
formación del gerente de la misma, como ya indicaron Illueca y Pastor (1996, p. 53) al 
señalar que "los empresarios de las empresas más pequeñas se hallan sensiblemente 
menos cualificados que los de las grandes", circunstancia que contrastamos en la tabla 
6.46. 
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Tabla 6.45: Contingencias entre Coste Financiero y rentabilidad económica de la empresa. 

Rentabilidad Económica   

Baja Media Alta Total 

No universitaria 97 120 117 334 Formación del 
gerente de la 

empresa Universitaria  88 71 71 230 

 Total 185 191 188 564 
   

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 5,266 2 0,072 

 N de casos válidos 564   

 

Tabla 6.46: Contingencias entre Tamaño empresarial y nivel de formación del gerente de la empresa. 

Tamaño empresarial   

Pequeño Mediano Grande Total 

No universitaria 133 117 81 331 Formación del 
gerente de la 

empresa Universitaria  53 71 104 228 

 Total 186 188 185 559 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 30,583 2 0,000 

Tau-b de Kendall 0,217  0,000 

 N de casos válidos 559   

 

El resultado de la tabla 6.46 nos lleva aceptar la relación de un mayor nivel de 
formación entre los empresarios de las grandes empresas, como era de esperar, por lo 
que la reducción de los costes financieros en las empresas donde sus gerentes parecen 
estar más formados puede no ser más que un reflejo indirecto de nuestra relación 
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inicial de la tabla 6.22, donde el mayor tamaño empresarial se relacionaba con la 
consecución de un menor coste financiero. 

 

H44: El carácter familiar de la empresa reduce su coste financiero.  

Bajo las premisas de la Teoría de la Agencia, para las entidades financieras las 
empresas de carácter familiar debieran presentar menores asimetrías informativas, al 
coincidir la figura de gerente y propietario, así como un mayor nivel de implicación 
del propietario en el buen desempeño de la empresa. Estas menores asimetrías 
informativas implicarían unos menores costes de supervisión y control a las entidades 
financieras, por lo que los costes financieros aplicados a este tipo de empresas pueden 
ser menores y la facilidad de acceso al crédito bancario mayor. 

La posible relación entre el carácter familiar de las empresas y su nivel de 
endeudamiento bancario se muestra en la tabla 6.47, mientras que la relación de la 
empresa familiar con sus costes financieros se recoge en la tabla 6.48. 

Tabla 6.47: Contingencias entre ratio de endeudamiento bancario y empresa familiar. 

Ratio endeudamiento bancario   

Bajo Mediano Alto Total 

No 56 58 52 166 
Empresa familiar 

Sí 114 111 119 344 

 Total 170 169 170 510 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 0,610 2 0,737 

 N de casos válidos 50   

 

Como vemos en la tabla 6.47, no aparece ninguna relación significativa entre el 
carácter familiar de la empresa y su nivel de endeudamiento, en consonancia con los 
resultados de Brau (2002), y en contra de los resultados de Albarrán y otros (2000), 
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que obtienen que las pymes dirigidas por su propietario presentan un menor ratio de 
endeudamiento y de Cardone y Cazorla (2001) que obtienen la relación inversa, ya que 
según esto autores, siguiendo la Teoría de la Jerarquía Financiera, relacionan la menor 
separación entre la propiedad y control empresarial con el mayor nivel de 
endeudamiento.  

El trabajo de Brau (2002) analiza si existen diferencias en el acceso al crédito y 
el coste por el hecho de ser empresa familiar. El aceptar este postulado implicaría, 
lógicamente, que los costes de agencia juegan a favor de la empresa familiar, dado que 
las entidades financieras entenderán que los conflictos entre directivos y propietarios 
de la empresa no existen, por lo que los riesgos de agencia son menores y se deberían 
conceder créditos más fácilmente y a menor coste. Los resultados de Brau (2002, p. 
284 y ss) en este sentido indican que en la práctica las entidades financieras prestan 
mayor atención a otros indicadores como la vinculación con la empresa, la posición de 
endeudamiento de la misma o el tamaño y la edad empresarial. 

 

Tabla 6.48: Contingencias entre coste financiero y empresa familiar. 

Coste financiero   

Bajo Mediano Alto Total 

No 47 59 56 162 
Empresa familiar 

Sí 124 114 114 352 

 Total 171 173 170 514 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 1,984 2 0,371 

 N de casos válidos 514   
 

El contraste de contingencias de la tabla 6.48 nos lleva a rechazar la hipótesis de 
existencia de un menor coste financiero en las empresas familiares, en contra de lo que 
sería lógico esperar bajo la Teoría de la Agencia, al ser presumiblemente menores los 
conflictos de intereses entre gerentes y propietarios y, por lo tanto, reducirse los costes 



 
Análisis empírico del racionamiento de crédito en Andalucía: el proceso de demanda de crédito ... 
 

 

  327

de agencia de las entidades financieras a la hora de evaluar las solicitudes de crédito 
bancario en empresas de carácter familiar.  

No obstante, nuestros resultados concuerdan con los de Brau (2002) para quien la 
consideración de empresa familiar no tiene implicaciones en la reducción del coste del 
crédito y los de García-Borbolla y otros (2004a y 2004b) que no encuentran relación 
alguna entre el carácter familiar de una empresa y sus niveles de eficiencia. 

En este punto nos planteamos otro posible indicador, para la entidad financiera, 
de la reducción de los costes de agencia por la vinculación efectiva del gerente de la 
empresa cliente con los propietarios de la misma.  

 

Tabla 6.49: Contingencias entre coste financiero y la participación del director en el capital de la 
empresa. 

Ratio endeudamiento bancario   

Bajo Mediano Alto Total 

No 59 59 46 164 Participación del director 
en el capital de la empresa Sí 112 107 123 342 

 Total 171 166 169 506 
 

     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 3,164 2 0,206 

 N de casos válidos 506   
 

 

Tabla 6.50: Contingencias entre coste financiero y la participación del director en el capital de la 
empresa. 

Coste financiero   

Bajo Mediano Alto Total 
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No 58 61 48 167 Participación del director 
en el capital de la empresa Sí 109 108 122 339 

 Total 167 169 170 506 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 2,704 2 0,259 

 N de casos válidos 506   
 

 

Para ello procedimos a contrastar en las tablas 6.49 y 6.50 los niveles de 
endeudamiento bancario y los costes financieros con la participación del gerente en el 
capital de la empresa que dirigía. Una participación importante del director en el 
capital una empresa la asemejaría a las empresas familiares, en cuanto a menores 
conflictos de intereses y menores asimetrías informativas, por lo que sería de esperar 
igualmente mayores accesos al crédito bancario y, una vez logrado éste, menores 
costes financieros.  

No obstante, los resultados tanto de la tabla 6.49 como los de la tabla 6.50 
concuerdan con los de las tablas anteriores (tablas 6.47 y 6.48), ya que indican que la 
participación de los gerentes en el capital no influye significativamente ni en el nivel 
de endeudamiento bancario de las empresas ni en sus costes financieros. Este resultado 
puede ser debido a que la variable participación del director en el capital de la empresa 
debiera llevarnos a pensar, en principio, que los objetivos particulares de éste se 
alineen con los de la gerencia empresarial y reduzcan por tanto la disparidad de 
objetivos de ambos partícipes de la relación de agencia. No obstante, la variable 
considerada no permite medir el nivel de participación en el capital de la empresa, 
dado que esta variable no parece influir de manera significativa en la mayor 
rentabilidad empresarial de las empresas familiares, como sería de esperar desde un 
punto de vista teórico. Así, no podemos obviar que el participar en el capital de la 
empresa no implica que dicha participación sea lo suficientemente elevada como para 
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que los beneficios superen otros beneficios derivados de los objetivos particulares de 
la gerencia de la empresa familiar. 

 

Tabla 6.51: Contingencias entre empresa familiar y exigencia de avales. 

 

Empresa familiar  

 

No Sí  

No 84 148 232 ¿Aportó aval 
para los créditos 

concedidos?  Sí 111 341 452 

 Total 195 489 684 
     

   Valor Sig. exacta 
(bilateral) 

Sig. exacta 
(unilateral) 

Sig. 
aproximada  

 Estadístico exacto de Fisher  0,002 0,001  

Tau-b de Kendall 0,122   0,002 

 N de casos válidos 684    
 

 

También en contra de los postulados de la Teoría de la Agencia las empresas 
familiares parecen tener unos mayores requisitos de avales, tal y como recoge la tabla 
6.51, donde aparece una relación significativa110 entre la exigencia de avales en las 
operaciones crediticias y el carácter familiar de la empresa, que juega en contra de 
ésta, cuando el carácter familiar de la empresa debiera reducir los conflictos de agencia 
y por lo tanto el riesgo de las operaciones, y no parece lógica la mayor exigencia de 
garantías reales en sus operaciones cuando los niveles de rentabilidad económica de 
las empresas familiares frente a las no familiares no presentan diferencias 
significativas.  

                                                 
110  En este caso, al tener cada una de las dos variables contrastadas sólo dos categorías, se aplica es test exacto de Fisher. 
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 Para completar el contraste de esta hipótesis, la tabla 6.52 indica las variables 
que resultaron ser significativamente distintas, en nuestra muestra, atendiendo al 
carácter familiar de la empresa.  

 

 Diferencias significativas de la empresa familiar111 

 Empresa familiar (545) Empresa no familiar (224) Total de la muestra 
(816)112 

 Moda D. Típica Moda D. Típica Moda D. Típica

Número de entidades 2 ó 3 (56,9 %) 0,721 2 ó 3 (48,9%) 0,742 2 ó 3 (54,1 %) 0,735 

Aportación de avales Sí (69,7 %) 0,466 Sí (56,9 %) 0,496 Sí (65,6 %) 0,475 

Participación del 
director en el capital Sí (76,7 %) 0,423 Sí (62,8 %) 0,484 Sí (72,6 %) 0,446 

Formación gerente No universitaria 
(65,3 %) 0,476 No universitaria 

(50'9 %) 0,501 No universitaria 
(61,6 %) 0,487 

Edad de la empresa 20,76 18,838 16,12 13,516 19,7 17,407 

Tabla 6.52: Descriptivos de las variables significativamente diferentes en la empresa familiar.  

 

Como vemos en la tabla 6.52, no existen diferencias importantes en la empresa 
familiar en cuanto a las variables de nuestro estudio relacionadas con la estructura 
económico-financiera. Las variables que sí difieren en ambos colectivos se relacionan 
más con aspectos cualitativos de la empresa, como la formación de los gerentes, 
resultado en parte coincidente con Duréndez y García (2003) que aportan evidencias 
de que las empresas familiares113, están gestionadas en menor medida que las 
empresas no familiares, con gerentes que disponen de una formación universitaria, o la 
participación del director en el capital de la empresa, aspectos ligados a la financiación 
de la empresa, como el número habitual de entidades con las que trabaja la empresa 

                                                 
111  Tan sólo se recogen en la tabla aquellas variables que resultaron ser significativamente distintas en las empresas 

familiares de aquellas que no tenían tal carácter, indicándose los valores medios, o en su caso modales, a fin de perfilar 
las características diferenciales de la empresa familiar dentro del total de nuestra muestra. 

112  En la desagregación del total de la muestra en dos categorías hay que considerar que de 47 empresas no se dispone de 
información sobre su tipo de control. 

113  En particular observaron este resultado en los sectores industrial y de servicios. 
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familiar o los mayores requerimientos de avales que tienen, todo ello para una edad 
media empresarial ligeramente mayor. 

En resumen, podemos afirmar que la consideración de empresa familiar no tiene 
influencia en un menor coste financiero, ni en un mayor acceso a la financiación 
bancaria, como cabría esperar, y por el contrario afecta de modo negativo a tales 
empresas, a las que se les exige presentar avales en una mayor proporción que al 
conjunto de empresas de la muestra.  

 

H45: La reputación positiva de la empresa reduce su coste financiero. 

Para estimar la reputación se ha utilizado el número de años que la empresa lleva 
en el mercado, siguiendo los postulados, entre otros, de Berger y Udell (1995), Boedo 
y Calvo 1997), Cole (1998), Albarrán y otros114 (2000), Hernández y Martínez (2001 y 
2002), Cardone y Cazorla (2001) y Cardone y Casasola (2002 y 2004). 

 

Tabla 6.53: Contingencias entre Coste Financiero y antigüedad de la empresa. 

Coste Financiero   

Bajo Medio Alto Total 

menos de 20 años 119 124 111 354 

entre 20 y 40 años 31 33 48 112 
Edad de la 
empresa 

más de 41 años 19 12 10 41 

 Total 169 169 169 507 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 8,622 4 0.071 

 N de casos válidos 507   

                                                 
114  Estos autores realizan un segunda aproximación a la reputación de una empresa a través del número de años que la 

empresa lleva en manos del actual propietario.  
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Los resultados del contraste de la variable reputación, así entendida, con los 
costes financieros son los de la tabla 6.53 y es de esperar un reducción de coste 
financiero a medida que la empresa es más antigua. De igual modo, es de esperar un 
mayor nivel de endeudamiento bancario a medida que la empresa se consolida en el 
tiempo, contraste que muestra la tabla 6.54. 

 No obstante, el resultado de la tabla 6.53 es contrario a lo que cabría esperar, 
dado que no se aprecia relación significativa en entre la edad de la empresa y su coste 
financiero, resultado que coincide con Hernández y Martínez (2001) que no dan un 
resultado concluyente sobre el sentido de esta relación y el trabajo de Cardone y 
Casasola (2004) para quienes la edad no afecta a la estructura de capital. Ya el trabajo 
de previo de Cardone y Cazorla (2001) indicó que el mercado crediticio español es 
muy competitivo y no puede confirmarse el poder explicativo de las variables 
relacionadas con la reputación, que ellos miden por la edad. 

 Por el contrario, Suárez (1998) y Montoriol (2004), sí determinan, entre otros 
factores, que las empresas más jóvenes soportan un mayor coste de la deuda con las 
entidades de crédito, coincidiendo con el trabajo de Cardone y Casasola (2002) y en la 
misma línea determinan una relación inversa entre edad y coste financiero Albarrán y 
otros (2000), Hernández y Martínez (2002) y Sogorb (2003), autor éste último que 
indica argumenta que “se acepta un impacto negativo significativo de la edad en la 
financiación de las pymes, en base a [sic.] la Teoría de la Jerarquía Financiera, dado 
que las pymes de mayor edad pueden haber generado suficiente autofinancición para 
no depender tanto de los recursos externos” (Sogorb, 2003, p. 26).  

 Tampoco la tabla 6.54 confirma la relación esperada de un mayor nivel de 
endeudamiento bancario a las empresas de mayor edad, en contra de los resultados de 
Suárez (1998) que determina que a mayor antigüedad menor volumen relativo de 
financiación bancaria, en la línea de Boedo y Calvo (1997) que hayan esta misma 
relación sobre el endeudamiento empresarial ni la que manifestó Winker (1999) para 
quien la menor edad está relacionada con la probabilidad para una empresa de ser 
racionada en el mercado de crédito.  
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Tabla 6.54: Contingencias entre Ratio de endeudamiento bancario y antigüedad de la empresa. 

Ratio endeudamiento bancario   

Bajo Medio Alto Total 

menos de 20 años 105 121 127 353 

entre 20 y 40 años 46 36 32 114 
Edad de la 
empresa 

más de 41 años 17 11 10 38 

 Total 168 168 169 505 
     

   
Valor g. l.  

Sig. 
asintótica 
(bilateral) 

 χ2 de Pearson 7,195 4 0.126 

 N de casos válidos 505   
  

 Consideramos que nuestros resultados sobre esta hipótesis, donde no 
encontramos relación entre la edad de la empresa y el mayor acceso al crédito bancario 
o el menor coste financiero de éste, están ligados a la Teoría de la Jerarquía 
Financiera, por lo que el nivel de endeudamiento estaría fijado más por el tamaño de la 
empresa que por su edad.  

 

7. 1. Efecto del sector en el racionamiento de crédito. 

 Tras el análisis anterior, parece interesante observar si los comportamientos 
anteriormente establecidos difieren en función del sector de actividad de la empresa, 
que en nuestro estudio fijamos como Construcción, Industrial y Servicios. 

 En líneas generales podemos establecer que no existen comportamientos 
especialmente diferentes entre los sectores mencionados, si bien existen algunas 
particularidades que es importante señalar y que desarrollamos seguidamente, a tenor 
de aquellos contrastes que resultaron ser significativos. 

 Las tablas 6.55 y 6.56 muestran las variables discretas y continuas, 
respectivamente, que resultaron ser significativamente distintas en función del sector 
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de actividad, que en nuestro estudio comprende el sector Industria, de Construcción y 
de Servicios. Para cada variable se muestra el valor modal, en caso de variables 
discretas, o el valor medio, en las variables continuas, así como el grado de dispersión 
de dichos valores, a través de la desviación típica115. 

 

 Sectores de actividad  

 Industrial Construcción Servicios 

 Moda D. Típ. Moda D. Típ Moda D. Típ 

Número de entidades 2 ó 3 (55 %) 0,715 2 ó 3 (48'1 %) 0.753 2 ó 3 (58'8 %) 0.732 

Formación gerente No universitaria 
(61'6 %) 0,487 No universitaria 

(68'9 %) 0.463 No universitaria 
(62,3 %) 0.499 

Presentación avales  Sí (64,4 %) 0,480 Sí (72,6 %) 0.477 Sí (54,3 %) 0.486 

 Tabla 6.55: Descriptivos de las variables significativamente distintas por sectores de actividad. 

 

 En cuanto a las variables de la tabla 6.55 se observa como dato destacado como 
el sector de la construcción es el de menor nivel de formación de sus gerentes y, 
simultáneamente, el que mayor niveles de avales presentan en las operaciones 
financieras. 

 Como vemos en la tabla 6.56, el sector de la construcción presenta unos niveles 
de activo sensiblemente superiores al sector industrial y al sector servicios y, 
simultáneamente, un menor nivel de recursos propios, lo cual explica su mayor 
dependencia de la financiación bancaria y de la financiación cortoplacista. Además, es 
también el sector de la Construcción el que mayor nivel de rentabilidad económica 
presenta, mientras que simultáneamente se sitúa en los menores costes financieros, en 
este caso junto al sector Servicios. 

 La rentabilidad financiera presenta importantes diferencias entre los tres sectores, 
siendo el sector de la Construcción, nuevamente, quien presenta los mejores 
resultados. No obstante, la interpretación de la rentabilidad financiera debe hacerse 

                                                 
115  La dispersión típica en el caso de variables categóricas ha de tomarse con reserva, dado que en ocasiones las distancias 

entre categorías de respuestas no son iguales. 
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con cierta cautela, dado que la gran dispersión que presenta esta variable hace que los 
resultados puedan estar condicionados por algunas observaciones influyentes. 

 

 Sectores de actividad 

 Industrial  Construcción Servicios 

 Media D. Típica Media D. Típica Media D. Típica 

Total Activo 5.203.959 9.874.445 6.229.924 13.431.777 4.045.998 6.554.538 

Activo Real 4.933.629 9.007.525 5.786.769 11.954.748 3.747.587 5.240.114 

Activo Tangible 5.067.036 9.746.094 6.218.959 13.465.22 3.901.702 6.523.670 

Total Pasivo 5.203.959 9.874.445 6.229.924 13.431.777 4.045.998 6.554.538 

Recursos propios 1.806.711 3.892.101 1.205.272 3.202.365 1.172.217 1.913.077 

R. End. c/p 53,91% 20,26% 64,08% 22,26% 58,01% 20,59% 

R. D. Bancaria 40,49% 42,22% 44,48% 35,71% 43,49% 23,01% 

R. Económica116 6,73% 7,215 8,33% 10,03% 7,23% 7,01% 

R. Financiera 12,26% 40,06% 21,03% 30,10% 19,79% 60,91% 

C. Financiero 6,07% 4,97% 5,33% 4,60% 5,29% 4,77% 

Edad de la empresa 20,97 19,69 14,51 9,75 20,84 18,26 

Trabajadores 47,71 107,720 47,98 69,33 42,50 80,88 

Tabla 6.56: Descriptivos de las variables significativamente distintas por sectores de actividad. 

  

7.2. Algunas consideraciones sobre las consecuencias del racionamiento del 
crédito. 

Tras analizar los factores que determinan la posible existencia de racionamiento 
de crédito, a fin de completar tal fenómeno en su totalidad, quisiéramos, al menos, 
plantear algunas de sus ulteriores consecuencias.  
                                                 
116  La rentabilidad económica es la única variable del cuadro donde no se hallaron diferencias significativas entre los 

distintos sectores, si bien reproducimos los valores medios de dicha rentabilidad sectorial para comprender mejor el 
perfil de las empresas analizadas. 
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En buena lógica, una restricción financiera puede abocar a la empresa a la 
infrainversión empresarial que, en su grado máximo, conduciría a la imposibilidad de 
ejecutar las inversiones inicialmente previstas por la empresa por factores ajenos al 
propio proyecto. 

Parece lógico pensar que las dificultades financieras que pueda tener la empresa 
en el acceso al crédito le fuercen a buscar una estructura financiera alternativa a la 
inicialmente prevista para poder acometer sus inversiones o, en caso contrario reducir 
el montante de la inversión e, incluso, a no llevarla a cabo, si las dificultades de lograr 
fondos adicionales persisten.  

Las premisas de la Teoría de la Jerarquía Financiera establecen que las empresas 
establecen un cierto orden en cuanto a sus preferencias de fuentes financieras, lo que 
les conduciría, en caso de poder elegir a una determinada composición de su pasivo. 
No obstante, la realidad a la que se enfrentan las empresas hace que, frecuentemente, 
las posibilidades de elección se limiten y esta estructura financiera no pueda 
determinarse libremente.  

En el supuesto de que la empresa se encuentre racionada se abre un amplio 
abanico de posibilidades. 

Si la empresa ha sido racionada en cantidad, se podría bien reducir el volumen de 
la inversión inicialmente prevista si logra una inversión sustitutiva a un menor coste, 
bien completar la financiación necesaria con otras fuentes financieras o, en caso de no 
ser posible ninguna de las opciones anteriores, renunciar a la inversión, con las 
consecuencias previsibles de menor crecimiento empresarial. 

Si la empresa ha sido racionada en precio, es posible que se plantee renunciar a la 
inversión si con el coste efectivo de capital ésta deja de ser atractiva. 

En cualquier caso, parece lógico pensar que la consecuencia más probable sea la 
relación inversa entre el coste financiero soportado y la rentabilidad financiera 
obtenida.  

En principio, sólo podemos aplicar un análisis de porcentajes, dada la reducción 
de la muestra final de empresas que contestaron las cuestiones de la tabla 6.19. El 
conocer qué fuentes financieras alternativas eligió la empresa y, sobre todo, si se 
lograron los fondos necesarios con la propuesta empresarial o bien fue necesario 
recurrir a otras vías alternativas nos dará una idea, de la composición de la estructura 
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financiera que, de algún modo, se fuerza a la empresa que sufre racionamiento de 
crédito. 

De aquellas empresas que se percibían como racionadas (tabla 6.19), sólo el 
5.8% renunció a la inversión prevista, mientras que un 18.2% redujo la inversión 
inicialmente prevista. Entendemos por lo tanto que más del 75% de las empresas 
siguieron adelante con la estructura económica inicialmente diseñada buscando para 
ello financiación alternativa.  

Estos resultados coinciden con los de López y otros (1999, p. 364) donde el 57% 
de los casos señalaron que seguirían adelante con la inversión prevista buscando una 
financiación complementaria a la bancaria. 

Por lo tanto, es procedente hablar de una cierta infrainversión empresarial, en un 
porcentaje reducido, al no haberse obtenido los recursos financieros deseables a través 
del sistema crediticio y ante la imposibilidad de sustituir estos por financiación propia 
u otra fuente financiera externa. 

Las empresas que buscaron financiación adicional para seguir adelante con sus 
inversiones utilizaron, con diferencia, recursos propios ya existentes en la empresa, en 
un 37.5% de los casos. 

De igual modo, fue frecuente solicitar nuevas aportaciones de los socios o acudir 
a la financiación de los clientes con porcentajes en torno al 12%. 

La presencia de otras fuentes de financiación como proveedores o subvenciones 
tienen un carácter más testimonial, con frecuencias que apenas superan el 4%. 

Podemos concluir en este punto que la fuente financiera que en mayor medida 
sustituye a la insuficiencia del crédito bancario son los que tienen naturaleza de fondos 
propios, bien ya existentes en la empresa, bien a través de nuevas aportaciones de los 
socios.  

Estos datos siguen la línea de Aybar y otros (1999, p. 23) y Llopis (2004, p. 150) 
que afirma en sus resultados que las pequeñas empresas, en concreto las de nueva 
creación, presentan dificultades en el acceso al crédito para lo cual tienen que hacer 
frente, si es que disponen de ellas, a la utilización de los recursos propios, o capital de 
arranque, como la vía mas fácil para compensar sus necesidades de financiación y al 
empleo de financiación ajena no procedente del mercado de crédito, esto es, la que 
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proviene de familiares y amigos. Igualmente, Sánchez y Martín (2004, p. 2) indican 
que la principal fuente de financiación a largo plazo en las pymes es la 
autofinanciación y, si ésta es insuficiente, la financiación bancaria intermediada, y 
posiblemente en el caso de que se vean racionadas por las entidades financieras 
recurran a la financiación que otorgan los proveedores (Rodríguez Rodríguez, 2003, p. 
20).  

 Nos hubiese gustado poder avanzar en las consecuencias del racionamiento de 
crédito, y especialmente en su influencia sobre la rentabilidad financiera de la 
empresa, si bien la reducción de la muestra, al considerar exclusivamente las empresas 
que se perciben como racionadas, nos impide realizar el contraste de tal circunstancias 
con las garantías necesarias de verosimilitud.  

 

8. Principales limitaciones del estudio empírico. 

Las limitaciones que, a nuestro entender, tiene el presente estudio son las 
siguientes: 

• La encuesta se realizó sobre empresas que previamente ubicamos en SABI.  

 Evidentemente esta selección intencionada proporciona la ventaja de poder 
analizar empresas de las que poseíamos ya información cuantitativa de 
calidad, y sobre las que pretendemos encontrar información de tipo 
cualitativo. No obstante, la limitación de la muestra es también clara, dado 
que son precisamente las empresas de menor tamaño y con mayor grado de 
asimetría informativa, que ni siquiera han presentado sus cuentas en el 
Registro Mercantil117, las que con toda probabilidad no aparezcan en la 
muestra tomada, siendo precisamente éstas las que mayor probabilidad de 
estar restringidas tienen. Por todo esto, entendemos que nuestra muestra, a 
pesar de su significatividad estadística puede presentar un cierto sesgo hacia 
empresas con ciertos niveles en cuanto a la calidad de su información 
contable, precisamente aquellas que tienen menos posibilidades de sufrir 
restricciones de crédito. 

                                                 
117  O, en caso de hacerlo, dichas cuentas no aportan información de calidad suficiente, pudiéndose considerar como un 

mero trámite que la empresa ha cubierto.  
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• Las entrevistas que se realizaron a las pymes recabaron información del año 
2003 y los datos obtenidos de SABI sólo alcanzan a datos de 2002. Estas 
divergencias temporales entre las fuentes de información utilizadas pueden 
sesgar ciertos resultados o dificultar la interpretación de los mismos. 

 

9. Consideraciones finales. 

Tras el contraste y justificación de nuestras hipótesis, parece indicado hacer una 
síntesis de los principales resultados que obtuvimos: 

1. Se acepta la existencia de racionamiento de crédito, medido a través del 
coste financiero, especialmente a las empresas de tamaño medio. 
Considerando, además, que no existieron diferencias significativas en la 
rentabilidad económica de las empresas en función de su tamaño, podemos 
hablar de la existencia de una asignación ineficiente de los recursos por 
parte de las entidades financieras. 

2. El acceso al crédito bancario, medido por la proporción de deuda bancaria 
sobre el total de recursos propios indicó que son las empresas de menor 
tamaño las más endeudadas, dada la dependencia de este colectivo de la 
financiación bancaria y de sus menores opciones a la hora de lograr fuentes 
de financiación alternativas. 

3. El tipo más frecuente de racionamiento fue la elevación injustificada, bajo 
la percepción de las propias empresas afectadas, del tipo de interés, esto es, 
un racionamiento de crédito en precios. 

4. El aporte que consideramos fundamental de la presente tesis doctoral es la 
constatación de que las empresas no perciben correctamente su posición 
como racionadas en el mercado de crédito, dado que no existe una relación 
estadísticamente significativa entre la percepción de la idoneidad de los 
fondos financieros obtenidos del sistema crediticio y el coste de los 
mismos.  

5. Como factores determinantes del racionamiento del crédito los resultados 
fueron los siguientes: 
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5.1. La vinculación positiva de la empresa, medida a través del número de 
entidades financieras habituales, presentó una relación inversa con el 
coste financiero, siempre que la empresa no contara con un proveedor 
exclusivo de fondos. No obstante, cuando la intensidad de esa 
vinculación fue medida por la duración de la relación con la entidad 
financiera con la cual la empresa trabaja habitualmente la relación no 
fue significativa en ningún sentido. 

5.2. El ratio de endeudamiento bancario, en contra de lo esperado, no 
parece ser un factor determinante de un menor coste financiero. 

5.3. La presencia de avales en las operaciones financieras no redujo el 
coste financiero de las mismas, más bien al contrario, parece existir 
una mayor exigencia de avales precisamente en las operaciones que 
presentan un mayor coste financiero o en las empresas que presentan 
un mayor nivel de endeudamiento bancario. 

5.4. La capacidad de negociación de la empresa con su entidad financiera 
no fue un factor estadísticamente significativo, si bien insistimos en 
que este resultado puede deberse más a una incorrecta definición de la 
variable instrumental utilizada para aproximarnos a la intensidad de la 
negociación bancaria que a un incorrecto planteamiento teórico del 
sentido esperado de esta relación. 

5.5. La mayor formación del gerente de la empresa, cuya relación con el 
mayor tamaño empresarial también fue significativa, presentó una 
relación inversa con el coste financiero de la empresa, si bien este 
mayor nivel de formación no afecta al acceso al endeudamiento 
bancario. 

5.6. El carácter familiar de la empresa cliente no resultó ser un factor ni 
reductor del coste financiero ni facilitador del acceso al crédito 
bancario y, por ende, influyó de manera directa en la mayor exigencia 
de avales en las operaciones crediticias de este tipo de empresas. 

5.7. La reputación de la empresa, a la que nos aproximamos a través de la 
antigüedad de la misma, no presentó ninguna relación con la 
consecución de un menor coste para las empresas de mayor edad, ni 
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en un mayor nivel de financiación bancaria, como era de esperar desde 
un punto de vista teórico.  

6. Finalmente, no fue posible aplicar contrastes estadísticos, en sentido 
estricto, a las posibles consecuencias del racionamiento de crédito, y tan 
sólo pudimos aplicar un análisis de frecuencias. Los resultados parecen 
indicar que el racionamiento de crédito fuerza a las empresas, en el caso de 
que su financiación bancaria no hubiese sido adecuada, a desistir de la 
inversión prevista o a reducirla, en un porcentaje de casos cercano a la 
cuarta parte de las empresas. Por lo tanto, parecen existir claros indicios de 
infrainversión empresarial, en alguna de las modalidades indicadas. 

En los casos en los que se siguió con el plan de inversiones previsto, la 
opción financiera alternativa a la financiación bancaria, considerada 
inadecuada, fue, con diferencia, optar por los recursos ligados a la empresa, 
bien ya existentes en la misma o bien con nuevas aportaciones de los 
socios. 
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1. Conclusiones del marco teórico. 

De la revisión de la literatura existente, hasta la fecha, sobre el racionamiento de 
crédito, podemos configurar los rasgos distintivos de este fenómeno a través de los 
resultados compartidos por los diversos trabajos que hemos manejado: 

•  Desde el punto de vista de la conducta de las empresas en la búsqueda de 
financiación, el marco teórico bajo el que se estudia el racionamiento de 
crédito, es, fundamentalmente, la Teoría de la Agencia, complementada 
tanto por las aportaciones de la Teoría de la Jerarquía Financiera como por 
la Teoría de las Señales, confirmándose así el poder explicativo de las 
teorías basadas en las asimetrías informativas. 

•  Respecto a las entidades financieras, el marco teórico capaz de explicar sus 
actuaciones en materia de concesión de crédito no está tan definido, y se 
enmarca fundamentalmente en la Teoría de la Agencia, dadas las asimetrías 
informativas que rigen el mercado de crédito, y en la Teoría de las Señales, 
dado que los evaluadores de las solicitudes de préstamos se guían, en gran 
parte, por las señales que emiten sus actuaciones en el mercado laboral y 
que, sin duda, pueden repercutir en el desarrollo de su futura carrera 
profesional.  
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•  En el proceso global de demanda de crédito, evaluación del mismo y, en su 
caso, concesión y determinación de sus condiciones financieras, hay que 
conjugar, bajo la Teoría de la Jerarquía Financiera, las preferencias de las 
empresas a la hora de establecer su estructura financiera con las 
posibilidades reales de elección que tienen, condicionadas por la Teoría de 
la Agencia especialmente a las empresas de menor dimensión. Siendo 
pragmáticos, no podemos afirmar que las empresas elijan libremente la 
composición de su pasivo, ya que, en todo caso, esa elección queda 
supeditada a las opciones de financiación accesibles, abanico mucho menor 
en las pequeñas y medianas empresas. 

•  La importancia económica y social de las pymes ha propiciado, en nuestro 
entorno más próximo, la Unión Europea, una preocupación por fomentar 
medidas tanto para la creación de nuevas empresas como para su 
consolidación, donde destacan políticas de formación a los empresarios, 
políticas de simplificación de procesos administrativos para la constitución 
de las nuevas sociedades y de sus futuras obligaciones contables y 
tributarias y políticas que favorezcan mejores condiciones de acceso y coste 
de la financiación, especialmente en cuanto al mercado crediticio se refiere. 

•  Las empresas se enfrentan a una serie de dificultades de acceso a la 
financiación, entre las que se encuentra el racionamiento de crédito 
bancario, que afecta con mayor probabilidad a las empresas de menor 
tamaño y a aquellas cuya vinculación con su entidad financiera habitual es 
menos intensa. 

•  El racionamiento del crédito, se erige en este contexto como una de las 
restricciones financieras más importantes a las que han de enfrentarse las 
empresas, y existe un notable interés por impulsar los factores que pueden 
paliarlo. Desde un punto de vista teórico, se pueden establecer mecanismos 
que parten de la entidad financiera, como serían el establecimiento de 
covenants en los contratos de cesión de fondos, mecanismos de cooperación 
entre prestamistas y prestatarios, cuales podrían ser el fomento de la 
vinculación efectiva entre las partes y mecanismos institucionales, como el 
diseño de instrumentos específicos de financiación para pymes, la 
concesión de ayudas públicas a determinados colectivos o el alivio de la 
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presión fiscal a las pymes, sin perjuicio de que factores del entorno, como el 
grado de concentración del mercado crediticio influya sobre las condiciones 
de financiación de las pymes.  

 

2. Conclusiones del estudio empírico. 

 Dado que nuestro estudio empírico tiene dos partes, claramente diferenciadas, 
exponemos también las conclusiones de los mismos separadamente. 

 

2.1. Conclusiones del proceso de oferta de crédito bancario. 

 Las principales conclusiones que podemos extraer del proceso exploratorio del 
capítulo quinto, y de las que derivan nuestras recomendaciones a los partícipes de la 
relación de crédito bancario, son: 

• El crédito no es un bien sujeto estrictamente a las leyes de la oferta y la 
demanda. Estamos ante un producto donde no sólo se ofrecen fondos a un 
determinado tipo de interés, sino que éstos están condicionados por un nivel 
de riesgo soportado que, en caso de verse superado, implicaría una 
elevación de los tipos. No obstante, esa elevación es limitada, en el sentido 
de que cuando el nivel de riesgo es excesivo, los fondos no se conceden, 
aunque el prestamista estuviese dispuesto a pagar por ello un precio muy 
superior.  

• Hay indicios de racionamiento de crédito no sólo en el tipo de interés 
aplicado o en la concesión de los créditos sino, claramente, en el tipo de 
información que se solicita a las empresas y en los procesos de verificación 
de dicha información, menos exigentes en todos los sentidos en empresas 
previamente vinculadas con la entidad.  

  El racionamiento del crédito puede relacionarse especialmente con 
operaciones de poco importe, en empresas pequeñas y microempresas y en 
clientes no vinculados con la entidad financiera. Este tipo de operaciones 
tiene unos costes de evaluación elevados y la rentabilidad que de ellas se 
obtendrá es reducida, por lo que los directivos no tienen especiales 
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motivaciones para estudiar estas operaciones y, por lo tanto, no siempre se 
conceden. 

• En los procesos de evaluación del crédito juega un papel determinante la 
información cualitativa sobre el cliente, que ajusta la información fiscal y 
contable que presenta la empresa, siendo esta última de escaso valor para 
las entidades financieras, especialmente a medida que disminuye el tamaño 
empresarial. 

•  El incremento de la cultura financiera debe ser un medio importante para 
impulsar la eficiencia en el mercado crediticio.  

 Es incuestionable que la cultura financiera se ha generalizado en los últimos 
años y los clientes, y dentro de éstos especialmente los empresarios, son 
cada vez más proclives a negociar con las entidades financieras, de igual a 
igual. Este fenómeno implica que las entidades han de convencer, más que 
imponer, con sus condiciones financieras. Por otro lado, también los 
empresarios deben ser capaces de ver a la entidad como a un socio 
financiero con el que deben compartir información, dado que el objetivo de 
ambos es común, el buen fin de las operaciones que permita a ambas partes 
obtener beneficios. 

• El sector financiero no es totalmente transparente, y las relaciones 
personales conforman un complejo entramado que, en ocasiones, influye en 
la concesión de un crédito más allá de los datos cualitativos que soportan la 
operación financiera. 

• El factor más significativo a la hora de determinar el precio del crédito es el 
nivel de contraprestaciones que aporta, pero no siempre soporta, la empresa 
y su capacidad de negociación con la entidad financiera. 

•  Las principales recomendaciones que nos atrevemos a realizar a las pymes 
para mejorar su acceso al crédito bancario y que el coste del mismo sea lo 
más reducido posible son: 

1. Compartir información veraz con su entidad financiera como si de un 
socio más se tratase. 
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2. Evitar en la medida de las posibles incidencias negativas durante el 
curso de su relación con la entidad financiera y, en caso de ocurrir, 
justificarlas sin reservas a la entidad a fin de reforzar la confianza 
mutua entre ambas. 

3. Trabajar simultáneamente con un número reducido de entidades 
financieras, sin llegar a tener un único proveedor de fondos, y 
negociar con todas ellas las mejores condiciones financieras sin 
subastar por ello las operaciones. 

4. Aportar contraprestaciones a la entidad cuyo coste no sea 
directamente soportado por la empresa, a fin de forzar a la baja el tipo 
de interés de los créditos. Este mecanismo de escaso o nulo coste para 
la empresa debe ser aprovechado por ésta para reducir el tipo de 
interés efectivo, dado que la entidad financiera eleva 
considerablemente la rentabilidad que obtiene a través de la empresa, 
independientemente de quien soporte el coste final.  

5. En aquellas operaciones claramente factibles, utilizar los préstamos 
concedidos a través de internet, cuyo precio es ostensiblemente menor 
que los concedidos a través de la red tradicional de oficinas. 

• Respecto a las entidades financieras, éstas deben poner su mayor empeño 
en confeccionar y fomentar el cumplimiento de códigos deontológico, a fin 
de reducir las conductas irregulares o fraudulentas en la concesión de 
crédito, tanto por el perjuicio económico que supone financiar proyectos de 
este tipo de empresas como por el considerable daño que supone a su 
imagen.  

 Nuestra recomendación a las entidades financieras en este sentido es que no 
basta con que diseñen instrumentos de recompensa o penalización para las 
conductas de los empleados. De nada sirve este esfuerzo por implicar a los 
directivos en la política de la empresa si el carácter y los objetivos 
profesionales de los directivos no coinciden con la cultura de la entidad 
financiera para la cual trabajan y ésta no les posibilita desarrollar en su seno 
una carrera profesional acorde a sus intereses. En estas circunstancias es 
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más que probable que los directivos actúen bajo sus propios objetivos, aun 
siendo conscientes de los riesgos de tales conductas. 

•  En cuanto al sector público, son varias las actuaciones que, a nuestro juicio 
deberían reforzarse:  

Recordemos que el principal escollo que han de superar las entidades 
financieras para calificar crediticiamente a una pyme tiene su origen 
en la escasa utilidad, para las entidades financieras, de los estados 
contables de obligada presentación. De este modo, si las autoridades 
económicas desean que las pymes obtengan mejores condiciones 
financieras, han de asumir un papel activo en la exigencia y control 
para que la información contable presentada por las empresas se ajuste 
a la realidad, a fin de que las entidades financieras puedan confiar en 
ella a la hora de asignar fondos a las empresas, reduciéndose por tanto 
las asimetrías informativas, origen del racionamiento del crédito. 

En este sentido, consideramos que el reciente Real Decreto 296/2004 
sobre el régimen simplificado de la contabilidad, consecuencia de la 
Ley 7/2003, de 1 de abril, de la sociedad limitada Nueva Empresa, 
puede suponer un retroceso en este camino. Reiteramos que los 
supuestos efectos positivos, de la reducción de sus procesos y costes 
de administración, para las empresas que puedan acogerse a este 
régimen de modelo contable simplificado, pueden verse 
contrarrestados por las mayores restricciones financieras a las que el 
mercado de crédito pudiese someter a este tipo de empresas, dado que 
la información contable que éstas tienen obligación de presentar no 
sería suficiente para evaluar su calidad crediticia, y es de esperar, por 
ende, que las empresas más afectadas sean, precisamente, las más 
jóvenes y las de menor dimensión.   

 Por otro lado, el sector público debe extremar su equidad en los 
procesos de concesión de ayudas públicas cuyo objeto no es otro que 
eliminar las dificultades financieras de las pymes, por lo que no debe, 
en ningún caso, generar diferencias entre las empresas que aumenten 
el racionamiento de la financiación que estas pueden recibir. 
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2.2. Conclusiones del proceso de demanda de crédito bancario. 

Las conclusiones que encontramos más significativas del contraste empírico de la 
información recabada sobre los solicitantes de fondos tratada en el capítulo sexto, se 
resumen en las siguientes: 

• En el mercado de crédito andaluz existen restricciones financieras en 
precios, especialmente a las empresas de tamaño medio, no justificadas por 
los niveles de la rentabilidad económica alcanzados por las mismas, siendo 
además el colectivo de las pymes el más dependiente de la financiación 
bancaria. 

• Las empresas andaluzas no perciben correctamente el racionamiento de 
crédito. Indudablemente estamos ante un problema complejo, donde 
interactúan diferentes individuos con objetivos particulares, al que se le 
añade un componente importante: la percepción subjetiva del problema. En 
este sentido, existen empresas no racionadas objetivamente que sienten que 
la financiación recibida no es la adecuada y, por el contrario, empresas 
claramente discriminadas en precios que aceptan como bueno el coste de su 
financiación. Esta percepción incorrecta de los clientes de las entidades 
financieras sobre el coste real de su financiación puede verse incrementada, 
en parte, por los tipos de interés, excepcionalmente bajos, que rigen en la 
actualidad, por lo que un racionamiento en precios es más difícil de 
discernir para los empresarios si el diferencial aplicado como racionamiento 
es reducido. 

 Esta paradoja explica, por si sola, muchos de los resultados aparentemente 
contradictorios en las respuestas de las pymes sobre su financiación. 

• La asignación ineficiente de los recursos financieros que presta el sistema 
crediticio tiene, a nuestro juicio, tres importantes consecuencias: 

1.  Las empresas sufren una merma tanto en su capacidad de crecimiento 
como en los niveles de rentabilidad financiera que podrían obtener con 
una financiación más acorde a sus características y necesidades. 

2. Las entidades financieras no logran una distribución óptima de sus 
inversiones, lo que repercutirá sin duda en sus resultados económicos. 
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3. El papel de las instituciones públicas en este punto se torna 
especialmente importante como agente regulador de los mercados 
financieros, si se quiere desde un punto de vista meramente 
macroeconómico.  

Los poderes públicos han de asumir un papel preponderante en la 
mejora de los mercados crediticios, fundamentalmente por dos vías: 

3.1. Arbitrando mecanismos que faciliten a las entidades financieras 
los procesos de verificación de los niveles de riesgo y eficiencia 
de las empresas a fin de asignar el crédito de un modo más 
eficaz. 

3.2. Formando a las empresas para que sean capaces de percibir 
correctamente su posición en el mercado financiero y compararla 
con las condiciones de financiación que debieran ser susceptibles 
de alcanzar. 

• La complejidad del fenómeno del racionamiento de crédito, donde 
interactúan múltiples factores, hace difícil aislar el efecto individual de cada 
uno de ellos sobre el coste financiero soportado por las empresas. No 
obstante, existen factores que determinan la consecución tanto de un mayor 
acceso al crédito como de un menor coste financiero y que la empresa debe 
conocer: 

1. De una parte, existen conductas en las que la empresa puede incidir 
para mejorar su posición financiera, especialmente en aquellas que 
incrementan la intensidad de la vinculación con la entidad financiera, 
entre los que juega un papel destacado el aprovechar los beneficios de 
trabajar con un número reducido de entidades financieros sin caer por 
ello en la exclusividad. 

2. Por otro lado, también existen ciertas características de la propia 
empresa que las entidades consideran indicadores a la hora de 
determinar el coste del crédito y que la empresa debe poner en valor a 
la hora de negociar con su entidad financiera. 
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 En concreto, nuestros resultados arrojaron como determinantes para la 
empresa los siguientes factores: 

2.1.  La presencia de garantías reales en las operaciones financieras 
parece ser una señal positiva que se transmite al evaluador del 
crédito bancario sobre la confianza de la empresa en su proyecto, 
dado que su presencia implica un menor riesgo para la entidad 
financiera. Así, se torna prácticamente un requisito indispensable 
no sólo para facilitar el acceso al crédito bancario sino, además, 
por su exigencia en aquellas operaciones de mayor coste 
financiero, presumiblemente ligado al mayor riesgo de la 
operación.  

2.2. El nivel de formación de la gerencia, por lo que una dirección 
empresarial preparada para ello redunda, sin duda, en unas 
mejores condiciones de financiación. 

2.3. El carácter familiar de la empresa resulto ser, no obstante, un 
factor contraproducente a la hora de acceder al crédito, dado que 
a las empresas familiares se les exigieron en mayor medida 
avales y, de igual modo, fueron penalizadas aquellas empresas 
donde el gerente participaba en el capital de la empresa.  

• No existen diferencias relevantes en el comportamiento de las empresas en 
su búsqueda de crédito bancario en función de su pertenencia a los distintos 
sectores de actividad.  

• El racionamiento de crédito fuerza a las empresas que lo padecen a cambiar 
tanto su estructura económica, dado que en ocasiones han de renunciar a la 
inversión prevista o bien reducir el volumen de la misma, como a su 
estructura financiera, dado que en el caso de seguir con la inversión 
inicialmente planteada, es indispensable acudir a otras fuentes financieras 
alternativas al crédito bancario, que parecen estar, fundamentalmente, 
ligadas a los recursos propios de la empresa, en detrimento de la 
financiación de proveedores, que se sitúa como la segunda alternativa. 
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3. Futuras líneas de investigación en torno al racionamiento del crédito.  

 Dentro de las diversas investigaciones que podrían derivarse del presente 
estudio, nos gustaría señalar, especialmente, las siguientes: 

• Analizar si el concepto de racionamiento del crédito puede aplicarse 
también a la financiación que otorgan los proveedores, habida cuenta que 
también constituye una vía importante de financiación para las empresas y 
determinar si, realmente, podemos hablar de cierto grado de sustitución 
entre ambos tipos de recursos ajenos.  

• Analizar la vía del racionamiento institucional de crédito, entendido como 
una evaluación y concesión de ayudas, ineficiente que no conduce a la 
óptima asignación de los recursos que las administraciones públicas 
destinan a paliar las dificultades financieras de las pymes, especialmente 
por la importancia social de la equidad en el trato administrativo. 

• Avanzar en el tratamiento dado a la información contable que podemos 
obtener sobre las empresas, esto es, la de obligada presentación, para 
estimar con un mayor grado de precisión, variables financieras como el 
coste de los créditos o el grado real de endeudamiento bancario. 

• Determinar si la participación de la entidad financiera en la empresa, que en 
el caso de las pymes podría ser a través de instrumentos financieros tales 
como préstamos participativos, influye en la predisposición de ésta a 
conceder financiación tradicional, entendiendo que ha obtenido información 
privada de calidad sobre la empresa que participó en una primera instancia. 

•  Analizar el proceso global de evaluación de la solicitud de crédito que 
realiza la empresa para detectar posibles racionamientos en cantidad o en 
plazos, y cuyo tratamiento más adecuado sería quizás un estudio de casos, a 
fin de contrastar lo que inicialmente solicitó la empresa y en que 
condiciones esperaba obtener dichos fondos con lo que finalmente se 
concedió y el origen de las divergencias entre ambos escenarios. 

• Determinar si el mayor margen de discrecionalidad que la política de 
algunas entidades que hemos analizado otorga a los responsables de 
concesión de préstamos incide positivamente en que el número de fallidos 
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sea menor, y por lo tanto redunde en un mayor beneficio para las entidades 
que siguen esta política.  

•  Analizar si la estructura o el tamaño de la entidad financiera en nuestro país 
tiene consecuencias en el mayor acceso de las pymes a la financiación, dado 
que es de esperar que los bancos nacionales o de menor tamaño estén más 
próximos al cliente y generen mayor calidad de la información cualitativa, 
así como menores conflictos de agencia internos, como se ha demostrado en 
el estudio de Berger y otros (2001). 

•  Analizar las consecuencias del racionamiento de crédito para el futuro de 
las empresas, intentado determinar si existe relación entre las empresas que 
en este momento se sienten o son racionadas por el mercado de crédito 
bancario, con los resultados futuros que éstas obtengan, especialmente en 
cuanto a su rentabilidad económica y financiera y en cuanto a su nivel de 
crecimiento.  
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CARTA DE PRESENTACION A LOS ENTREVISTADOS. 
 

 Estimado -----------------: 
 Ante todo quisiera darte las gracias por anticipado por tu disposición a 

colaborar en nuestro estudio, a través de nuestro común amigo -------------.  
 Tal y como hablamos por teléfono, te envío una somera guía de los temas 

que pretendo abordar en mi tesis doctoral, codirigida por los doctores Manuel 
Larrán Jorge y Amalia García-Borbolla Fernández, cuyo objetivo general es 
analizar las relaciones entre las pymes y las instituciones financieras a la hora de 
establecer relaciones de cesión de fondos y, en concreto, préstamos, dado que 
son una fuente de financiación básica para este tipo de empresas. 

Las cuestiones básicas de carácter general que pretendemos abordar son: 
1.  Analizar el proceso general de concesión de crédito bancario. 
2. Conocer los mecanismos de evaluación de riesgo que utilizan las 

entidades financieras para calificar a la pyme solicitante de fondos. 
3.  Verificar que tipo de información se utiliza en el proceso. 
4.  Establecer que tipo de mecanismos, a juicio de los responsables de 

concesión de créditos, son necesarios para reducir el riesgo y los costes 
de supervisión que soporta la entidad financiera.  

 Para completar el estudio empírico, ya iniciado con una encuesta a más de 
1.000 empresas andaluzas, nos parece de vital importancia analizar en 
profundidad los procesos de concesión de créditos a las empresas por parte de 
los responsables de estas funciones en las entidades financieras, colectivo del 
que formas parte.  

 La información obtenida, tanto mediante el cuestionario como a través de 
las entrevistas, así como el posterior tratamiento y elaboración de resultados 
queda sujeta al proceso estadístico, y sería utilizada única y exclusivamente para 
fines de investigación, y quedo a tu disposición para remitirte una copia del 
trabajo final a fin de que te pudiera resultar de utilidad.  

 Quisiera finalmente agradecerte de antemano tu colaboración y el especial 
interés que me dedicas, en espera de fijar la entrevista, que habitualmente dura 
entre treinta y cuarenta y cinco minutos. Tengo total disponibilidad en cuanto a 
hora y día y espero contactar contigo en unos días para concretar la cita. 

 Un cordial saludo, Yolanda Giner.  
 Teléfonos de contacto:  

 



 

 

GUÍA DE LAS ENTREVISTAS A LOS RESPONSABLES DE CONCESIÓN DE 
CRÉDITOS EN ENTIDADES FINANCIERAS. 

 
En las entrevistas realizadas se intentaron dar respuesta a las siguientes cuestiones, de 
forma tácita o expresa, independientemente del orden en que aquí parecen recogidas.  

 
 
BLOQUE I: INTRODUCCION 

 
•  Experiencia profesional en el sector: 

- ¿Cuántos años lleva trabajando en el sector bancario?  
- ¿En cuantas entidades distintas ha trabajado?  
- ¿Qué puesto ha ocupado en ellas?  
- ¿Cuales son sus atribuciones generales en cuanto a evaluación y concesión de 

préstamos? 
•  Descripción de la política general de la entidad financiera para la cual trabaja.  
•  Nivel de satisfacción general con su trabajo, atribuciones y nivel de 

responsabilidad en la entidad. 
 

 
BLOQUE II : PROCESO DE CONCESIÓN PRESTAMOS 
 
•  Descripción del proceso general de evaluación y concesión de crédito.  

- ¿Qué información se le requiere a la empresa? 
- ¿Cómo se comprueba la veracidad de dicha información? 
- ¿Varían el nivel de verificación en caso de ser clientes habituales? 
- ¿Qué información prevalece la de la empresa o del proyecto que se intenta 

financiar? 
- ¿Qué consecuencias tiene para la empresa su presencia en registros como 

RAI, ASNEF o CIRBE?  
- ¿Se siguen fielmente los protocolos de la entidad en la evaluación del riesgo? 
- ¿Cuáles son los mecanismos de control de las entidades financieras sobre las 

actuaciones de los empleados?  
- ¿Qué tipo de señal es la autofinanciación de parte del proyecto con fondos 

propios o la exigencia de garantías al mismo?  
 

 
 
 
 
 
 



            

 

BLOQUE III: DETERMINACION DE LAS CARACTERISTICAS 
COMERCIALES DEL PRESTAMO 

 
•  Determinación del coste efectivo de los créditos concedidos. 

- ¿Cómo se determina el tipo de interés que se aplica al préstamo? 
- ¿Hay posibilidad de fluctuar en cierta banda de tipos de interés? 
- Si existe esa posibilidad...¿cómo se toma esa decisión? 
- ¿Cómo se determinan las comisiones? ¿en que casos se eliminan o reducen? 
- ¿Cómo influye en las condiciones del préstamo el conocimiento de que la 

empresa negocia ese mismo crédito con otra entidad? 
 

 
BLOQUE IV : VARIABLES QUE PUEDEN MODIFICAR LOS 
PROTOCOLOS DE CONCESION DE PRESTAMOS 

 
•  Determinación de otros factores que pueden influir en el proceso de concesión de 

crédito o en las características comerciales del mismo. 
- Si los datos ofrecidos por la PYME no son adecuados pero se conoce su 

trayectoria pasada y esta es favorable ¿se concede el préstamo? 
- ¿Se concede cierta fiabilidad a la reputación previa que tenga la empresa, que 

vengan por ejemplo de comentarios sobre la empresa o el gerente que hayan 
realizado terceras personas? 

- ¿La entidad financiera confía en el criterio personal de los encargados de 
concesión a la hora de flexibilizar los criterios de concesión de préstamos? 

- ¿Se oculta o potencia determinada información a los superiores para 
conceder o denegar un crédito? 

- En casos donde se ha actuado de esta forma ¿cree que es beneficioso para la 
entidad, es decir, cree que esa conducta ahorra costes de análisis de riesgo a 
la entidad financiera para la cual trabaja? 



 

 

CUESTIONARIO REALIZADO A LAS PYMES. 
 
 La segunda parte del análisis empírico del presente estudio se realizó a partir de 
los datos obtenidos de la encuesta reseñada en el capítulo sexto, que mostramos aquí 
en su totalidad. 

 Se han señalado en negrita las cuestiones que fueron utilizadas para el estudio 
empírico. 
  
 
 
 

  
 

 
BLOQUE I.- DATOS GENERALES         

 
 
1.- Indique la forma jurídica de la empresa 
 
� Sociedad Anónima  � Sociedad Limitada  �Empresario individual 
� Comunidad de Bienes  � Sociedad Cooperativa � Sociedad Anónima Laboral 
� Sociedad Agraria Transform. � S.A. Unipersonal  � S. L. Unipersonal 
� S. L. Laboral   � Otras 
 
 
2.- El origen de su negocio es: 
 

� Negocio de nueva creación   
� Transformación de un negocio anterior con la misma actividad 
� Transformación de un negocio anterior con distinta actividad 
� Otros (adquisición de negocio, herencia, etc.) 

 
 
3.- ¿Tiene usted alguna participación en el capital de la empresa? 
 
  � SI    � NO 
 
4.- ¿Cuántos años lleva funcionando su empresa?. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ..  años 
 
  
5.- ¿A qué sector de actividad pertenece su empresa?: 
 
  � Sector Industrial  � Construcción  � Sector Servicios 
 
  Código CNAE (4 dígitos) de la actividad principal: ..................... 
 
 

ENCUESTA DE GESTIÓN EMPRESARIAL 
para directores generales/gerentes  



            

 

6.- ¿El control mayoritario de su empresa es familiar? (Un grupo familiar tiene más del 50% del 
capital): 
 
  � SI    � NO  
 
 
7.- ¿Tiene su empresa una participación pública mayoritaria? (El ente público tiene más del 
50% del capital): 
  � SI    � NO 
 
 
8.- ¿Cuál es la edad y el sexo del director general / gerente?. . . . . . . . . . . . . . .  años 
 
       � Hombre  � Mujer 
 
 
9.- ¿Cuál era la edad del fundador en el momento de crear la empresa?....... . . .  años 
 
 
10.- ¿Existen mujeres que ejerzan tareas de dirección dentro de su empresa? 
 
  � SI    � NO 
 
 
11.- ¿Cuál es el nivel de formación del director general / gerente?: 
 
 

Estudios primarios, cultura 
general � Estudios universitarios de 

grado medio � 

Bachiller/formación 
profesional � Estudios universitarios de 

grado superior � 
 
 
12.- Señale, para el momento presente, la distribución porcentual de su plantilla en función de los 
siguientes aspectos: 
  

 Fijos  ______    Tiempo completo _______ 

 No Fijos _______   Tiempo parcial  _______  

 Total    100%    En prácticas  _______ 

       ETT   _______ 

       Total     100% 

  Hombres _______  < 25 años  _______ 

  Mujeres _______  25-35 años  _______ 

  Total  100%    36-45 años  _______ 

      46-55 años  _______ 

       >55 años  _______ 

       Total     100%  

 



 

 

  Españoles _______   

  Comunitarios _______   

  De 3º Países _______ ¿cuáles fundamentalmente? ___________________ 

  Total    100%  

 

 ¿Tiene su empresa contratados a trabajadores de integración social? 

 Disminuidos físicos    _______  

 Disminuidos psíquicos    _______ 

 Con problemas de drogodependencia  _______ 

 Con problemas de alcoholismo              _______ 

 Extranjeros refugiados o asilados  _______  

 Otro colectivo (indicar)__________________ _______ 

 

 ¿Está su empresa acogida a algún programa de integración social? ______________ 

 

13.- ¿Cuál ha sido el volumen de ventas de su empresa en los años que se indican? (EN MILES DE 
EUROS) 
 
     1997  1998  1999  2000  
  
 Volumen de ventas  ........  ........  ........  ........ 
    
14.- Indique: 
 
 

 El % de las 
ventas que se 
realiza a nivel... 

Evolución de este 
porcentaje (*) 

Comarcal/Regional   
Nacional   
Unión Europea   

Internacional (fuera de la 
Unión Europea) 

  

TOTAL 100% - 
       (*) A: aumentando; B: constante; D: disminuyendo 

 



            

 

 
BLOQUE II.- ENTORNO         
  
 
15.- Indique el grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones: 
 
 

 Totalmente en 
desacuerdo 

Totalmente 
de acuerdo

- La innovación en procesos de fabricación en el sector es muy elevada 1     2       3        4         5 

- La innovación en productos/servicios en el sector es muy elevada 1     2       3        4         5 

- La calidad del producto/servicio es un elemento importante de 
competitividad en el sector 

1     2       3        4         5 

- La variedad de productos/servicios es un elemento importante de 
competitividad en el sector 

1     2       3        4         5 

- Los cambios que se producen en el sector son fácilmente detectables 1     2       3        4         5 

 
 
16.- En su sector de competencia existen... 
 
 Dispersos (*) Concentrados (**) 

- muchos Competidores � � 

- pocos Competidores � � 

 
 
17.- Señale cómo considera la situación de su empresa respecto de la competencia en los siguientes 
aspectos: 
 
 Mucho peor que  

la competencia Mucho mejor que la 
competencia

- Conocimiento y experiencia en el negocio 1 2 3 4 5 
- Capacidad para realizar productos o servicios de calidad 1 2 3 4 5 
- Responsabilidad de la empresa con el medio ambiente 1 2 3 4 5 
- Capacidad para desarrollar nuevos productos y procesos 1 2 3 4 5 
- Morosidad de clientes 1 2 3 4 5 
- Habilidades para dirigir y trabajar en grupo 1 2 3 4 5 
- Productividad de la mano de obra 1 2 3 4 5 
- Capacidad de obtener financiación externa ventajosa 1 2 3 4 5 
- Optimización de las inversiones en activos 1 2 3 4 5 
 
 
 
 



 

 

18.- ¿Cuál cree que ha sido la cuota de mercado de su empresa en los siguientes años?, ¿y la de su 
principal competidor?. 
 
      1997  1998  1999  2000
   
Cuota de mercado     ........  ........  ........  ........ 
Cuota de mercado del principal competidor  ........  ........  ........   ........ 
      

BLOQUE III.- DIRECCIÓN ESTRATÉGICA, RECURSOS HUMANOS E INNOVACIÓN 
  
19.- De las siguientes acciones, indique cuáles ha realizado su empresa en los dos últimos años: 
 

 Ha subcontratado trabajos a otras empresas   
 Se ha fusionado o formado grupo con otras empresas 
 Ha realizado regulación de empleo 
 Ha sido subcontratista de otras empresas   
 Se ha internacionalizado     
 Se han producido cambios relevantes  en la estructura productiva  
 Se han producido cambios relevantes en la estructura organizativa   
 Se han producido cambios relevantes en la forma jurídica 
 Ha contratado a mujeres 
 Ha utilizado el teletrabajo 

      
 
20.- Indique si su empresa realiza habitualmente plan estratégico y, en su caso, el horizonte temporal: 
 
 

 Horizonte Temporal 
Realiza 1 año 2-3 años Más de 3 años 

� SÍ              � NO � � � 

 
 
21.- Indique si su empresa ha establecido alianzas o acuerdos de cooperación con otras empresas para 
(marque lo que corresponda): 
 

- comercializar productos � - compartir almacenes o maquinaria � 
- producir conjuntamente � - desarrollar nuevas tecnologías � 
- gestionar compras y 
abastecimientos � - no se han establecido 

alianzas/acuerdos � 

 
       1 año  2-3 años Más de 3 años 
 ¿Con qué horizonte temporal?           �        �           � 
 
 
 
 
 
 



            

 

22.- Indique el nivel de importancia que tienen los siguientes factores para el desarrollo y éxito de su 
empresa. 

 Nada Importante    Muy Importante 

- Calidad del producto 1 2 3 4 5 

- Desarrollo de nuevos productos 1 2 3 4 5 

- Productividad de los recursos 1 2 3 4 5 

- Esfuerzo continuo de reducción del coste 1 2 3 4 5 

- Esfuerzo riguroso en el establecimiento de procedimientos 
de control de la calidad del producto 1 2 3 4 5 

- Precio 1 2 3 4 5 

- Gama amplia de productos 1 2 3 4 5 

- Esfuerzo por lograr una marca identificable 1 2 3 4 5 

- Influencia en los canales de distribución 1 2 3 4 5 

- Grandes esfuerzos por mejorar la validez de las materias 
primas 1 2 3 4 5 

- Innovación en el proceso de fabricación 1 2 3 4 5 

- Capacidades amplias de servicio al cliente 1 2 3 4 5 

- Iniciativas concretas para lograr un equipo humano 
adiestrado y experimentado 1 2 3 4 5 

- Mantenimiento de niveles bajos de inventario 1 2 3 4 5 

- Mejora de los productos existentes 1 2 3 4 5 

- Innovación en técnicas y métodos de marketing 1 2 3 4 5 

- Promoción y publicidad por encima de la media del sector 1 2 3 4 5 

- Capacidad para fabricar productos especializados 1 2 3 4 5 

- Especialización en segmentos geográficos 1 2 3 4 5 

- Implantación o desarrollo de tecnologías de información  y 
comunicación 1 2 3 4 5 

- Productos en segmentos de alto precio 1 2 3 4 5 

- Esfuerzos para mejorar la calidad de la publicidad 1 2 3 4 5 

- Esfuerzos para alcanzar una reputación 1 2 3 4 5 

- Utilización del teletrabajo 1 2 3 4 5 

 



 

 

 
23.- En relación con la estructura de su empresa, indique el número de niveles jerárquicos: 
____________ 
 
24.- Su cartera de productos está compuesta por: 
 

- Productos diversos � ¿Relacionados entre sí? � 
- Productos poco diversos �   

 
 
25.- Señale las áreas de su empresa en las que se han efectuado innovaciones relevantes (tecnológicas, 
organizativas o en procesos) en los dos últimos años: 
 

Dirección/Gestión � En productos � 
Compras/Aprovisionamientos � En procesos de producción � 
Comercial/Ventas � Gestión de Contabilidad/Administración � 
Sistemas de información �   

 
 
26.- En cuanto a las innovaciones en productos en su empresa, indique para los dos últimos años: 
 - El número de productos nuevos:      ___________ 
 - El número de productos existentes que han sido mejorados:   __________ 
 - El número de patentes registradas en relación con los productos anteriores: ___________ 
 
27.- Con respecto a los productos NUEVOS, indique su grado de acuerdo o desacuerdo con las 
siguientes afirmaciones: 
 

Totalmente en 
desacuerdo 

Totalmente de 
acuerdo

- Son nuevos para el mundo 1          2          3          4        5 

- Son nuevos para el mercado en el que actúa la empresa 
pero no para el mundo 1          2          3          4        5 

 



            

 

28.- Con respecto a los productos NUEVOS Y MEJORADOS, indique su grado de acuerdo o 
desacuerdo con las siguientes afirmaciones: 

 
 Totalmente en 

desacuerdo 
Totalmente de 

acuerdo

- Incorporan una nueva tecnología 1          2          3          4        5 

- Incorporan una nueva combinación de 
tecnologías existentes 1          2          3          4        5 

- Añaden nuevas funciones 1          2          3          4        5 

- Incluyen nuevos componentes 1          2          3          4        5 

- Emplean nuevas materias primas 1          2          3          4        5 

- Adoptan un nuevo diseño y una nueva 
presentación 1          2          3          4        5 

 
 
29.- Con respecto al total de los productos NUEVOS Y MEJORADOS, indique en qué medida han 
sido desarrollados por: 
 
 La propia empresa   � 
 De forma conjunta en igual medida � 
 Por otras empresas o instituciones � 
 
30.- Indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones respecto de su empresa: 
 

 Total desacuerdo  Total acuerdo
- El absentismo del personal es alto 1 2 3 4 5 
- La rotación del personal es elevada 1 2 3 4 5 
- Existe un número elevado de conflictos laborales 1 2 3 4 5 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

31.- Indique si en su empresa existen diferenciados los siguientes departamentos, el número 
aproximado de personas incluidas en cada uno de ellos, si realiza habitualmente planes y el horizonte 
temporal de los mismos (SEÑALE LO QUE PROCEDA): 
 

 

ene 
Nº de 

Perso
na
s 

Realiza 
plan 
del 

depart
ament

o 
SÍ             NO

Horizonte 
temporal 

Menos             Más 
de 1 año  de 1 año

Departamento Comercial/Marketing �  �            � � � 

Departamento de Producción �  �            � � � 

Departamento de Compras �  �            � � � 
Departamento de 
Finanzas/Contabilidad �  �            � � � 

Departamento de Recursos Humanos �  �            � � � 
Departamento de Informática �  �            � � � 
Departamento de I+D �  �            � � � 

 
 Otro (indíquelo) 

 �  �            � � � 
 
 
 
32.- Indique el grado de desarrollo de las  siguientes actividades de gestión de recursos humanos en su 
empresa (1= Mínimo, 5= Máximo): 
 
 

 Mínimo 
Máximo

-  Reclutamiento y selección de personal 1 2 3 4 5 
-  Valoración del rendimiento 1 2 3 4 5 
-  Formación del personal 1 2 3 4 5 
-  Promoción y planes de carrera 1 2 3 4 5 
-  Sistemas de incentivos para el personal 1 2 3 4 5 
- Pago/Compensación 1 2 3 4 5 
- Desafectación 1 2 3 4 5 

 
 
 
33.- Indique el gasto total en pesetas de las acciones de formación desarrolladas por su empresa en los 
años que se indican, así como el porcentaje aproximado del mismo que ha sido subvencionado: 
    
       1997   % subvencionado      1998  % subvencionado 
 
    .................... (ptas)         ..........% .................... (ptas)       ..........% 
 
       1999   % subvencionado      2000  % subvencionado 
   
   .................... (ptas)         ..........%  .................... (ptas)       ..........% 
 
 

 



            

 

34.- ¿Cuáles son o serían para Vd. los motivos para crear una empresa propia? 
 (No es necesario marcar todos los motivos, sino únicamente aquellos que considere muy importantes o importantes. 

 Tampoco tiene que limitarse a marcar uno sólo si para usted son varios los Importantes) 

 

 

 MUY IMPORTANTE IMPORTANTE 

1. Independencia personal (libertad de 
decisión y de acción)   

2. Afán de ganar más dinero que 
trabajando a sueldo   

3. Imposibilidad o dificultad de encontrar
trabajo adecuado o de alcanzar mis
objetivos en otros campos 

  

4. Insatisfacción en la ocupación anterior   

5. Conseguir una retribución justa a mi 
trabajo   

6. Posibilidad de poner en práctica mis 
propias ideas   

7. Afán de independencia económica   

8. Estar al frente de una organización y/o 
dirigir un grupo  humano   

9. Invertir un patrimonio personal   

10. Conseguir un patrimonio personal   

11. Tradición familiar   

12. Prestigio o status del empresario/a   

13. Crear algo propio    

14. ..............................................................   
 



 

 

35.- ¿Cuáles son o serían para Vd. los frenos o reparos a la creación de una empresa propia? 

(No es necesario marcar todos los motivos, sino únicamente aquellos que considere muy 
importantes o Importantes. tampoco tiene que limitarse a marcar uno sólo si para usted son 
varios los Importantes) 
 

 MUY IMPORTANTE IMPORTANTE 

1. Riesgo demasiado elevado   

2. Situación económica (competencia)   

3. Falta de capital inicial   

4. Cargas fiscales   

5. Problemas con el personal   

6. Buenas perspectivas de “hacer 
carrera” con un empleo a sueldo 

  

7. Falta de sueldo mínimo asegurado   

8. Temor a fracasar y quedar en ridículo   

9. Imagen negativa del/de la 
empresario/a 

  

10. Ingresos irregulares al ser residuales   

11. Tener que trabajar demasiadas horas   

12. Falta de conocimientos y experiencia 
en dirección de empresas 

  

13. Dudar de mi capacidad de 
empresario/a 

  

14. Retiro y jubilación insatisfactorios   

15. ...................................................   

16. ...................................................   

 

 

 

 

 

 

 

 



            

 

36.- Conteste a las siguientes preguntas escogiendo según se sienta personalmente más identificado y 
cómodo con cada una de ellas. 

 No, nunca Poco, 
alguna vez 

Bastante, 
a menudo Sí, siempre 

1. ¿Me considero una persona 
adaptable a los cambios     

2. ¿Siento autoconfianza en mis 
capacidades y posibilidades 
personales y profesionales? 

    

3. ¿Tengo autodisciplina a la hora de 
llevar a término un trabajo?     

4. ¿Considero importante disponer de 
autonomía en el trabajo?     

5. ¿Me gusta prever y anticiparme a 
los hechos?     

6. ¿Tengo facilidad para 
comunicarme con otras personas?     

7. ¿Me considero un persona creativa 
a la hora de resolver los 
problemas? 

    

8. ¿Siento curiosidad por conocer 
temas nuevos o maneras diferentes 
de hacer las cosas? 

    

9. ¿Dedico las horas que hagan falta a 
hacer bien un trabajo o tirar 
adelante un proyecto? 

    

10. ¿Me enfrento a las dificultades de 
forma animada y optimista?     

11. ¿Me considero una persona 
emocionalmente estable?     

12. ¿Me considero una persona 
perseverante?     

13. ¿Me considero una persona 
entusiasta a la hora de iniciar 
nuevos proyectos? 

    

14. ¿Tolero bien los fracasos y los 
utilizo para aprender?     

15. ¿Me gusta tomar la iniciativa en 
situaciones complejas o delicadas?     

16. ¿Me gusta imaginarme la 
evolución y desenlace de los 
proyectos que empiezo? 

    



 

 

17. ¿Me gusta sentirme independiente?     

18. ¿Me estimula enfrentarme a 
nuevos retos?     

19. ¿Asumo la responsabilidad de mis 
decisiones tanto si son acertadas 
como erróneas? 

    

20. ¿Tengo predisposición para asumir 
riesgos moderados?     

     

21.  TOTAL     

 

 

 

BLOQUE IV.- FINANCIACIÓN.  
 

37.- ¿Con cuantas entidades financieras trabajan habitualmente? 
  1   
  2-3 
  4-6 
  más de 6 

 
 

38.- ¿A cuánto tiempo asciende la relación con la entidad financiera a la que habitualmente 
acuden para solicitar préstamos o créditos? 
  menos de 3 años. 
  de 3 a 5 años. 
  de 5 a 10 años. 
  de 10 a 15 años. 
   Más de 15 años. 

 
 

39.- A la hora de solicitar financiación bancaria...  
 
  suelen acudir sólo a una de las entidades financieras con las que trabajan 

habitualmente. 
  suelen acudir a todas las entidades financieras con las que trabajan habitualmente 

para comparar las condiciones del préstamo. 
 suelen acudir a diversas entidades financieras, incluyendo algunas con las que no 

tienen relación previa. 
   



            

 

 
40.- A la hora de obtener financiación bancaria, indique que nivel de importancia cree que 
tienen para la entidad financiera los siguientes aspectos  
 

 Mínimo  Máximo
-  Calidad del proyecto a financiar  1 2 3 4 5 
-  Reputación previa de la empresa 1 2 3 4 5 
-  Presentación de una adecuada información contable y 
fiscal a la hora de solicitar el préstamo 1 2 3 4 5 
- Tener buenas relaciones con la persona encargada de 
evaluar la solicitud del préstamo 1 2 3 4 5 
- Que la empresa posea bienes susceptibles de garantizar la 
operación financiera 1 2 3 4 5 
-  Otras causas: 
 1 2 3 4 5 

 
¿Aportó usted aval u otra garantía personal para los créditos concedidos a su empresa? 
 
    Sí   No 
 

41.- ¿Se adapta a sus necesidades la financiación bancaria disponible en los últimos años?  
(puede señalar más de una respuesta) 
 

 Sí 
 No, porque el tipo de interés fue excesivamente alto. 
 No, porque se le concedió un menor importe al solicitado. 
 No, porque se le concedió un menor plazo de devolución al solicitado. 
 No, por otros motivos: ______________________________________________ 

 
 
42.- En el caso de que la financiación bancaria que ha obtenido no haya sido adecuada ¿cuáles 
de las siguientes fuentes financieras ha tenido que utilizar? 
 

 No se utilizó ninguna fuente de financiación adicional y se realizó una inversión de 
menor coste a la inicialmente prevista. 

 No se utilizó ninguna fuente de financiación adicional porque se decidió no llevar a 
cabo la inversión para la cual se había solicitado el crédito. 

 Recursos propios existentes en la empresa. 
 Nuevas aportaciones de los propietarios de la empresa. 
 Descuentos de efectos o anticipos en el cobro a clientes. 
 Proveedores. 
 Subvenciones 
 Otras fuentes financieras: ________________________________________________ 

 
 
43.- ¿Emite su empresa títulos negociables?  
  Sí. 
  No, pero tenemos previsto hacerlo próximamente. 
  No. 
 
 



 

 

44.- Indique el nivel de utilización en su empresa de las siguientes técnicas de gestión económico-
financieras (1= Mínimo, 5= Máximo): 
  

 
 
Mínimo                              Máximo  

- Implantación y control de un sistema de 
contabilidad de costes 

 
1 2 3 

 
4 

 
5  

- Establecimiento de presupuestos de tesorería a 
corto plazo 

 
1 2 3 

 
4 

 
5  

- Análisis de la situación económico-financiera 
 

1 2 3 
 

4 
 

5 
 
 
45.- ¿Cuál es el plazo medio de cobro a sus clientes? 
  
  El .......... % de las ventas las cobro en .......... días. 
  El .......... % de las ventas las cobro en .......... días. 
  El .......... % de las ventas las cobro en .......... días. 
  El .......... % de las ventas las cobro en .......... días. 
  El .......... % de las ventas las cobro en .......... días. 
 
    Total 100% 
 
 ¿y el plazo medio de pago a sus proveedores?    
  
  El .......... % de las compras las pago en .......... días. 
  El .......... % de las compras las pago en .......... días. 
  El .......... % de las compras las pago en .......... días. 
  El .......... % de las compras las pago en .......... días. 
  El .......... % de las compras las pago en .......... días. 
 
    Total 100% 
 
 ¿el plazo medio de almacenamiento de existencias? 
   
  Mercaderías   .......... días. 
  Productos en curso  .......... días. 
  Materias primas  .......... días. 
  Productos terminados  .......... días. 
 
 
46.- ¿Normalmente, en qué porcentaje emplea recursos ajenos para financiar las nuevas inversiones? 
 

 Menos del 20%   Del 41% al 60%   Más del 80% 
 Del 21% al 40%   Del 61% al 80%.   

 
47.- ¿Obtuvo alguna subvención para la constitución de la empresa? ___________________ 

¿de qué tipo?    Local   Regional  Nacional 
 
 



            

 

BLOQUE V.- TECNOLOGÍA Y CALIDAD. 

 
48.- La posición tecnológica de su empresa se puede considerar (MARQUE SÓLO UNA 
RESPUESTA): 
 

  FUERTE • Desarrollo interno de la tecnología que utilizamos con el fin de 
obtener mejores  resultados que la competencia. 

  BUENA • La tecnología adquirida por la empresa o el uso que se hace de 
ella nos posiciona por delante de la competencia. 

  SOSTENIBLE 
• La tecnología que utilizamos es la misma que se utiliza en la 

mayoría de empresas del sector y sólo realizamos nuevas 
inversiones cuando comprobamos que la competencia obtiene 
buenos resultados. 

  DÉBIL • Nuestros principales competidores tienen una tecnología más 
eficiente o moderna que la nuestra. 

  NO SABE • No disponemos de información fiable sobre la tecnología 
utilizada por la competencia. 

 
 
 
49.- ¿Dispone su empresa de una certificación ISO de la serie 9000 o equivalentes? 
 

SI � Indique la norma y el organismo que lo certificó:  

NO � Pero estamos en el proceso previo para la certificación de la calidad 
NO � Y no estamos en el proceso previo para la certificación de la calidad 

 
 
 
50.- ¿Cuál ha sido por término medio la distribución de sus ventas en los dos últimos años en % entre: 
 

Tipos de Productos % 
1. Productos con Marca Propia  

2. Productos con Marca del 
Distribuidor 

 

3. Productos sin Marca  
TOTAL 

 
¿Utiliza contramarca de calidad?    � 



 

 

 
51.- Responda a las siguientes cuestiones en relación con su empresa: 
  

 
 

SI 
 

NO 

pone de correo electrónico (e-mail)? 
 

� 
 

� 

ne página web? 
 

� 
 

� 

¿Mantiene relaciones con sus proveedores y clientes a través de 
Internet? 

 
� 

 
� 

¿Utiliza usted algún tipo de Intranet? 
 

� 
 

� 

¿Tiene implantada su empresa sistemas de gestión integrada? 
 

� 
 

� 

¿Ha recibido subvenciones para la realización de inversiones en 
sistemas de información en los dos últimos años? 

 
� 

 
� 

 
 
 
BLOQUE VI.- SISTEMAS DE INFORMACIÓN. 

 
 
52.- Para cada uno de los siguiente informes -estados, indique la característica que mejor describe la 
forma con que se elabora esta información en su empresa.  
 

 

No se elabora 
en absoluto 

 Se elabora por 
una empresa 
externa 

Se elabora 
internamente 
de forma 
intuitiva 

Se elabora 
internamente 
con la ayuda de 
ordenador pero 
sin ningún 
modelo 
preestablecido 

Se elabora 
internamente de 
forma 
sistemática con 
programas 
específicos de 
gestión 

- Estados de ingresos y 
gastos � � � � � 

- Estado de flujos de 
tesorería � � � � � 

- Informes sobre costes � � � � � 
- Presupuestos de 
fabricación � � � � � 

- Presupuestos de capital 
o inversiones � � � � � 

- Planificación o 
previsiones a largo plazo � � � � � 

- Controles de calidad � � � � � 
- Sondeos del entorno � � � � � 
- Cuadros de mando � � � � � 

 



            

 

53.- Con respecto a los informes –estados anteriores, indique, para cada uno de ellos, la periodicidad 
con que se elabora esta información en su empresa.  
 
 

 Semanal 
(o inferior) Quincenal Mensual Anual perior a anual 

- Estados de ingresos y 
gastos � � � � � 

- Estado de flujos de 
tesorería � � � � � 

- Informes sobre costes � � � � � 
- Presupuestos de 
fabricación � � � � � 

- Presupuestos de 
capital o inversiones � � � � � 

- Planificación o 
previsiones a largo 
plazo 

� � � � � 

- Controles de calidad � � � � � 
- Sondeos del entorno � � � � � 
- Cuadros de mando � � � � � 

 
 



 

 

54.- Pondere la importancia de los siguientes aspectos relativos al sistema de información de su 
empresa: 
 
 

 Nada 
importante

Poco 
importante mportante Bastante 

importante 
Muy 
importante 

- Información de tipo 
económico-financiero 
interna de la empresa 
como por ejemplo: 
ingresos, gastos, deudas, 
derechos de cobro, ... 

� � � � � 

- Información de tipo no 
financiero relativa a 
áreas internas de la 
empresa como: 
eficiencia, absentismo, 
calidad, tiempos de 
procesos, ... 

� � � � � 

- Información de tipo 
global referente a factores 
externos a la organización 
como: condiciones 
económicas, crecimiento 
de la población,  
desarrollo tecnológico, 
mercado de trabajo, ... 

� � � � � 

- Información de carácter 
externo referente a 
evolución del mercado, 
cuota de mercado, 
evolución y movimientos 
de los competidores, ... 

� � � � � 

- Información de carácter 
interno referente al 
consumo de recursos 
(costes) por parte de los 
productos o servicios 
individuales de su 
empresa 

� � � � � 

 
 
 
 



            

 

 
55.- En relación con las fuentes de información señaladas en la anterior pregunta, indique si usted cree 
necesario disponer de mayor o menor información. 
 

 Se necesita 
mucha 
menos 

información 

Se necesita 
menos 

información 

La información 
disponible es 

suficiente 

Se necesita 
más 

información 

Se necesita 
mucha más 
información

- Información de tipo económico-
financiero interna de la empresa 
como por ejemplo: ingresos, 
gastos, deudas, derechos de 
cobro. 

� � � � � 

- Información de tipo no 
financiero relativa a áreas 
internas de la empresa como: 
eficiencia, absentismo, de los 
empleados, calidad, tiempos de 
procesos, ... 

� � � � � 

- Información de tipo global 
referente a factores externos a la 
organización como: condiciones 
económicas, crecimiento de la 
población, desarrollo 
tecnológico, mercado de trabajo, 

� � � � � 

- Información de carácter externo 
referente a evolución del mercado, 
cuota de mercado, evolución y 
movimientos de los competidores, 
... 

� � � � � 

- Información de carácter interno 
referente al consumo de recursos 
(costes) por parte de los productos 
o servicios individuales de su 
empresa 

� � � � � 

 



 

 

 
56.- En relación con los informes e información señalados en la anterior pregunta, señale si hace 
principalmente referencia a acontecimientos pasados o futuros. 
 

 Prácticamente 
toda la 

información hace 
referencia a 

acontecimientos 
pasados 

La mayoría de la 
información hace 

referencia a 
acontecimientos 

pasados 

La información 
hace referencia, 

en igual 
medida, a 

acontecimiento
s pasados como 

a eventos 
futuros 

La mayoría 
de la 

informació
n hace 

referencia a 
eventos 
futuros 

Prácticamente 
toda la 

información 
hace 

referencia a 
eventos 
futuros 

- Información de tipo 
económico-financiero 
interna de la empresa 
como por ejemplo: 
ingresos, gastos, 
deudas, derechos de 
cobro, ... 

     

- Información de tipo 
no financiero relativa 
a áreas internas de la 
empresa como: 
eficiencia, 
absentismo, de los 
empleados, calidad, 
tiempos de procesos, 
... 

     

- Información de tipo 
global referente a 
factores externos a la 
organización como: 
condiciones 
económicas, 
crecimiento de la 
población,  desarrollo 
tecnológico, mercado 
de trabajo, ... 

     

- Información de 
carácter externo 
referente a evolución 
del mercado, cuota de 
mercado, evolución y 
movimientos de los 
competidores, ... 

     

- Información de 
carácter interno 
referente al consumo 
de recursos (costes) 
por parte de los 
productos o servicios 
individuales de su 
empresa 

     

 
 
 
 



            

 

 
57.- Indique su grado de acuerdo o desacuerdo con las siguientes afirmaciones respecto del sistema de 
información actualmente usado en su empresa: 
 

 Totalmente en 
desacuerdo 

Bastante en 
desacuerdo 

Ni de 
acuerdo ni 

en 
desacuerdo

Bastante de 
acuerdo 

Totalmente de 
acuerdo 

- La información requerida 
llega inmediatamente que se 
pide 

� � � � � 

- La información es 
suministrada 
automáticamente por el 
sistema tan pronto como el 
proceso se completa 

� � � � � 

- Los informes son 
suministrados sobre una base 
sistemática y regular 

� � � � � 

- La información suele llegar 
con retraso � � � � � 

- Los datos están disponibles 
en el sistema y cada usuario 
puede hacer uso de los 
mismos 

� � � � � 

- Abundan los informes de 
comparación entre 
departamentos 

� � � � � 

- Abundan los informes de 
comparación de datos o 
evoluciones en el tiempo 

� � � � � 

- Abundan los informes 
comparando la situación de la 
empresa con el sector 

� � � � � 

- Abundan informes de 
comparación entre líneas de 
negocio  o productos 

� � � � � 

 



 

 

58.- Si su empresa calcula el coste de los productos o servicios, señale cuál/es de las siguientes 
características definirían mejor el sistema utilizado: 
 

 
Sí No 

- El coste de cada producto o servicio únicamente incluye el coste de los 
materiales y la mano de obra empleados � � 

- El coste de cada producto o servicio incluye los costes de los materiales, 
la mano de obra  y también otros costes que se reparten en función de un 
porcentaje global 

� � 

- El coste de cada producto o servicio incluye los costes de los materiales, 
la mano de obra  y también otros costes que se reparten en función de 
centros o secciones de costes 

� � 

- El coste de cada producto o servicio incluye los costes de los materiales, 
la mano de obra  y también otros costes que se reparten en función de las 
actividades desarrolladas 

� � 

- El coste de cada  producto o servicio se calcula de acuerdo con lo 
establecido por el Grupo 9 del plan general contable del 78 � � 

- El coste de cada producto o servicio se calcula mediante datos 
estándares, pero no se controlan a posteriori las desviaciones producidas � � 

- El coste de cada producto o servicio se calcula mediante datos 
estándares, controlando a posteriori las desviaciones producidas � � 

 
 
59.- ¿Para qué se usa fundamentalmente la información económico-financiera en su empresa?. 
 

 
No se usa 

en 
absoluto 

Se usa 
poco 

No se 
usa ni 

mucho ni 
poco 

Se usa 
bastante 

Se usa 
mucho 

- Para disminuir el coste de los productos 
o servicios � � � � � 
- Para establecer el precio de los 
productos o servicios � � � � � 
- Para medir y mejorar el rendimiento de 
los centros � � � � � 
- Para establecer presupuestos � � � � � 
- Para controlar diferencias entre lo 
previsto y lo real � � � � � 
- Para analizar la rentabilidad de clientes, 
productos/servicios y mercados � � � � � 
- Para tomar decisiones a corto plazo, 
como, por ejemplo, aceptar pedidos 
especiales, subcontratar un proceso, ... 

� � � � � 

- Para establecer incentivos del personal � � � � � 
- Para evaluar proyectos de inversión � � � � � 
- Para el lanzamiento y diseño de nuevos 
productos o servicios � � � � � 
- Para cumplir con la legislación mercantil � � � � � 

 



            

 

 
 
60.- ¿Qué inversión en equipos informáticos ha realizado su empresa en los últimos dos años?. 
 

 De 0 a 
30.000 € 

De 30.000 a 
60.000 € 

De 60.000 a 
90.000 € 

Más de 90.000 
€ 

rdware � � � � 
ftware � � � � 

 
 
61.- Indíquenos, por término medio, cuáles son las características del equipo informático de su 
empresa: 
 
 Número de ordenadores __________ 
 

   
- Procesador (modelo y velocidad)   
- Capacidad de almacenamiento (en Gb)   
- Memoria RAM (en Kb)   
- Sistema de conexión en red interna y/o externa (línea 
telefónica, rdsi, adsl, etc.)   

 
 
62.- Con relación al sistema informático, indique si: 
 

 Sí No 
- Su empresa dispone de un sistema informático integrado  de 
gestión (por ejemplo, SAP, Oracle, ...) � � 

- Su empresa no dispone de un sistema integrado, sino que 
emplea paquetes informáticos de gestión específicos y 
diferentes para cada subsistema (por ejemplo, contabilidad, 
facturación, almacén, costes, ...)  

� � 

- Su empresa no dispone de paquetes informáticos específicos 
para la gestión, sino que se emplean programas de ofimática 
(hojas de cálculo, bases de datos)  

� � 

- Su empresa no emplea los equipos informáticos para tareas de 
gestión � � 

 
 



 

 

 
 
 

UNA VEZ MÁS LE AGRADECEMOS SU COLABORACIÓN E INTERÉS Y 
QUEDAMOS A SU DISPOSICIÓN. 

 
 

Si desea recibir los resultados del estudio, indique la dirección a la que deben remitirse: 
 

NOMBRE O RAZÓN SOCIAL___________________________________________ 

Atención de: __________________________________________________________ 

DIRECCIÓN: c/ _______________________________________________nº______ 

LOCALIDAD_________________________________________________________ 

PROVINCIA_______________________________ C.P. ______________________ 
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 ACT AREA ATNG IE TDRE TÑO REXP RECA IF GF REJ RFRA PAS RP RA RAcp RAlp DB RP/RT RA/RT Rac/RT Ralp/RT DB/RT EDAD 

ACT 1                        

AREA 0.988** 1                       

ATNG 0.999** 0.988** 1                      

IE 0.807** 0.825** 0.806** 1                     

TDRE 0.403** 0.418** 0.402** 0.433** 1                    

TÑO 0.905** 0.913** 0.904** 0.917** 0.677** 1                   

REXPL 0.635** 0.638** 0.626** 0.544** 0.267** 0.592** 1                  

RECA 0.034 0.033 0.041 0.084* 0.044 0.067 0.378** 1                 

IF 0.506** 0.469** 0.510** 0.409** 0.202** 0.458** 0.254** 0.098* 1                

GF -0.054 -0.054 -0.053 0.012 -0.100 -0.020 0.011 0.206** 0.080                

REJ 0.578** 0.557** 0.575** 0.437** 0.225** 0.508** 0.834** 0.346** 0.297** -0.031 1              

RFRA 0.003 0.001 0.005 0.021 0.030 0.020 0.087* 0.335** 0.022 -0.002 0.137** 1             

PAS 1** 0.988** 0.999** 0.807** 0.403** 0.905** 0.635** 0.034 0.506** -0.054 0.578** 0.003 1            

RP 0.763** 0.754** 0.758** 0.618** 0.307** 0.619** 0.783** 0.145** 0.297** 0.012 0.771** -0.021 0.763** 1           

RA 0.965** 0.954** 0.965** 0.778** 0.389** 0.873** 0.491** -0.015 0.525** -0.073 0.424** 0.012 0.965** 0.566** 1          

RAcp 0.933** 0.929** 0.933** 0.821** 0.420** 0.888** 0.482** -0.006 0.508** -0.057 0.417** 0.012 0.933** 0.577** 0.954** 1         

RAlp 0.647** 0.622** 0.650** 0.357** 0.155** 0.481** 0.309** -0.034 0.349** -0.094* 0.264** 0.019 0.647** 0.306** 0.701** 0.455** 1        

DB 0.890** 0.829** 0.899** 0.546** 0.250** 0.687** 0.240** -0.073 0.510** -0.119* 0.143** -0.029 0.890** 0.469** 0.952** 0.888** 0.820** 1       

RP/RT -0.004 -0.009 -0.003 -0.009 0.010 -0.002 0.123** 0.199** -0.018 0.055 0.136** -0.134 -0.004 0.316** -0.134** -0.119** -0.113** -0.139** 1      

RA/RT 0.004 0.009 0.003 0.009 -0.010 0.002 -0.123** -0.199** 0.018 -0.055 -0.133** 0.134** 0.004 -0.316** 0.134** 0.119** 0.113** 0.139** 1** 1 
     

Rac/RT -0.025 -0.017 -0.024 0.068 0.031 0.027 -0.088* -0.097* 0.002 -0.050 -0.100* 0.164** -0.025 -0.236** 0.064 0.139** -0.147** 0.059 -0.747** 0.747** 1    

Ralp/RT 0.019 0.013 0.016 -0.110* -0.075 -0.063 -0.059 -0.149** 0.015 -0.034 -0.055 -0.052 0.019 -0.111* 0.069 -0.061 0.349** 0.085 -0.277** 0.277** -0.466** 1   

DB/RT 0.081 0.075 0.081 -0.057 -0.070 -0.028 -0.104* -0.253** 0.031 -0.336** -0.061 -0.055 0.081 -0.143** 0.175** 0.140** 0.227** 0.277** -0.579** 0.579** 0.331** 0.308** 1  

EDAD 0.151** 0.115** 0.166** 0.100* -0.003 0.109** 0.046 -0.012 0.187** 0.026 0.072 -0.080 0.151** 0.225** 0.103* 0.085* 0.137** 0.162** 0.275** -0.275** -0.214** -0.054 -0.071 1 

Tabla 6.20a: Correlaciones entre variables continuas. Se indica el valor del coeficiente de correlación de Pearson (* Valor significativo al 5%  ** Valor significativo al 1% 
 



 

 

Tabla 4.1: Análisis comparado de los principales trabajos empíricos relacionados con el racionamiento de crédito.  

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

Fazzari, 
Hubbard y 
Petersen 

1988 Value Line data 
base 

422 Empresas 
manufactureras desde 
1.969 a 1.984. Tamaño 
por cifra de activo. 

Descriptiva, 
Análisis de 
Regresión 

Existen diferencias importantes entre las empresas 
consistentes con las restricciones financieras originadas por 
las imperfecciones del mercado de capital. 

La autofinanciación presenta un coste menor que la 
financiación externa, lo cual implica que la liquidez se erige 
como una variable fundamental a la hora de acceder al nivel 
de inversión. 

Berger y 
Udell 

1992 Federal 
Reserve's 
Survey of Terms 
of Bank 
Lending 

460 Entidades financieras 
desde 1.977 a 1.988, 
clasificadas por tamaño 
en función del volumen 
de préstamos. 

Descriptiva, 
Análisis de 
Regresión 

Existen indicios de racionamiento de crédito, pero es difícil 
argumentar que constituyan un fenómeno macroeconómico 
importante. 

 

Hernando y 
Vallés 

1992 Central de 
Balances del 
Banco de 
España 

1.070 Empresas industriales 
no energéticas con 
participación pública 
menor al 50%, 
participadas o no por 
entidades financieras. 
Tamaño por número de 
empleados. 

Descriptiva, 
MCO 

Las pequeñas empresas se financian con una mayor 
proporción de recursos generados internamente que las 
empresas grandes y, simultáneamente, presentan un mayor 
crecimiento de la producción, la inversión y el empleo, por 
lo que aparecen restricciones de crédito a las empresas de 
menor tamaño. 

Ocaña, 
Salas y 
Vallés 

1994 Central de 
Balances del 
Banco de 
España 

670 Empresas entre los años 
1.983 y 1.989. Tamaño 
por número de 
empleados. 

Descriptiva, 
Modelo lineal 
multivariante  

La empresa pequeña puede estar soportando un coste 
implícito superior por los recursos bancarios. 

Escasa capacidad de la banca española en la financiación a 
largo plazo. 



            

 

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

Petersen y 
Rajan  

1994 National Survey 
of Small 
Business 
Finances 

3404 Empresas clasificadas 
por tamaño según el 
número de empleados y 
con un sesgo 
importante hacia la 
empresa familiar. 

Descriptiva, 
Regresión de 
Mínimos 
Cuadrados 
Ordinarios. 

La disponibilidad de la financiación se incrementa si las 
empresas tienen una relación más duradera con la entidad y 
si se incrementa el número de servicios financieros 
contratados con la entidad. 

Las empresas en áreas donde hay pocos bancos tienen una 
menor probabilidad de ser racionadas, ya que el incremento 
de la competencia en el sector bancario reduce el valor de 
las relaciones con el cliente. 

Existe una relación directa entre el número de entidades 
financieras habituales y el coste financiero. No hayan 
relación significativa entre la duración de la relación con la 
entidad financiera y el coste financiero. 

Berger y 
Udell 

 

1995 

 

National Survey 
of Small 
Business 
Finances 

863 Empresas diferenciadas 
por total de activo. 

Descriptiva, 
MCO. 

Las empresas con relaciones prolongadas con las entidades 
financieras soportan menores costes financieros y tienen 
menores probabilidades de soportar colaterales que las 
empresas sin tales relaciones. 

Si la relación con su banco habitual falla, las pequeñas 
empresas soportarán mayores costes financieros y mayores 
exigencias de garantías colaterales. 

Las pequeñas empresas generalmente son más dependientes 
de los bancos y tienen mayores probabilidades de presentar 
problemas de información asimétrica, que la relación con el 
prestamista puede resolver.   

 

 

 

      



 

 

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

Petersen y 
Rajan 

1995 National Survey 
of Small 
Business 
Finances 

3.404 Diferencian la muestra 
en mercados de crédito 
concentrados o no por 
la edad de la empresa. 

Descriptiva, 
Análisis de 
Regresión  

Las entidades financieras en los mercados concentrados 
tienen garantías de obtener futuros rendimientos de la 
empresa y consecuentemente aceptan menores 
rendimientos iniciales. 

Illueca y 
Pastor 

 

1996 Instituto de 
Estudios 
Fiscales 

No figura. Empresas españolas, no 
financieras, no 
energéticas y no 
benéficas. Tamaño 
medido por el número 
de empleados.  

Descriptivos, 
análisis de la 
varianza, 
regresión, 
MCO. 

Las pequeñas y microempresas soportan costes financieros 
menores, mientras que su rentabilidad es mayor que las 
grandes empresas. 

Ansón, 
Arcas y 
Labrador 

1997 Elaboración 
propia 

50  Cuestionarios a 
Entidades Financieras 
que trabajaban con 
pequeñas y grandes 
empresas, clasificadas 
por número de 
empleados y por la 
obligación de auditar. 

 Descriptiva. Los antecedentes de la empresa como cliente o no de la 
entidad financiera son determinantes a la hora de conceder 
el préstamo, tanto en su importe como en las garantías a 
exigir. 

Las entidades financieras ajustan la información contable 
bajo sus propios criterios, dado que la consideran limitada. 

 

Azofra y 
Fernández 

1997 Comisión 
Nacional del 
Mercado de 
Valores 

220 Empresas no 
financieras entre 1990 y 
1993. 

Descriptiva, 
Análisis de 
regresión.  

Existen restricciones financieras especialmente a las 
empresas con mayor información asimétrica. 

Imperfecta sustitución de los recursos financieros entre sí. 

Boedo y 
Calvo 

1997 Elaboración 
propia 

134 Nivel de facturación 
semejante. Tamaño por 
volumen de 
facturación. 

Descriptivo, 
correlaciones, 
Análisis de 
regresión. 

Las pymes con mayor rentabilidad económica y más edad 
son las de menor endeudamiento. 



            

 

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

Cole 1998 NSSBF, 1992 5.356 Se diferencian las 
pequeñas empresas 
como las no financieras 
y que empleen a menos 
de 500 trabajadores a 
tiempo completo  

Modelo 
logístico de 
regresión 
multivariable 

La vinculación previa, y especialmente la intensidad de la 
misma, favorece el acceso al crédito. 

A mayor número de entidades financieras habituales, menor 
es el valor de la información privada que se genera. 

La importancia de las relaciones con el directivo de la 
entidad financiera es independiente de los efectos de la 
reputación y el riesgo de la empresa.  

Estrada y 
Vallés 

1998 Central de 
Balances del 
Banco de 
España 

1508 Empresas 
manufactureras durante 
los años 1983 a 1992. 

Análisis de 
regresión 

Existe una prima sobre el coste de financiación externa a la 
propia empresa que depende del nivel de su deuda y de la 
estructura de sus activos. 

Para las empresas más pequeñas, se acepta un modelo en el 
que el coste de los fondos externos es creciente y convexo. 

López y 
Romero 

1998 Registro 
Mercantil de 
Valencia 

416 Tamaño fijado por la 
cifra de negocios. 

MCO de un 
modelo lineal 
multivariante 

La estructura financiera y las expectativas de beneficios 
influyen claramente en la política de inversión. 

El sector no influye en la composición de la estructura 
financiera. 

Martínez y 
Fernández-
Jardón 

1998 Elaboración 
propia 

Dos muestras, 
una de  50 y 
otra de 209  

Datos ofrecidos por 
SGR de Galicia, 
entrevistas a pymes que  
participan o no  en 
dichas SGR. Tamaño 
empresarial por número 
de trabajadores. 

Descriptiva Las restricciones de crédito a las pymes gallegas parecen 
producirse vía precios. 

       



 

 

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

Rodríguez 1998 Central de 
Balances de la 
Universidad de 
la Laguna 

130 Sociedades sujetas a 
auditoría entre los años 
1990 y 1992.  

Tamaño empresarial a 
través del valor 
añadido, el volumen de 
ventas y el total de 
Activo. 

Descriptiva, 
Análisis 
componentes 
principales,  
Clusters, 
Análisis de la 
varianza. 

Las empresas de menor dimensión soportan un coste medio 
de los recursos ajenos superior. Las empresas de mayor 
tamaño tienen un mayor nivel de endeudamiento con una 
proporción superior de recursos bancarios. Las empresas de 
menor dimensión están más restringidas en los mercados 
financieros, dependiendo por tanto en mayor medida de los 
recursos generados internamente. 

Suárez 1998 Encuesta sobre 
Estrategias 
Empresariales 

1077 Empresas 
manufactureras entre 
los periodos 1991 a 
1996, clasificadas por 
tamaño en función del 
número de trabajadores 

Descriptiva, 
Análisis de 
regresión, 
MCO. 

 

Los proyectos con mayores probabilidades de fracaso 
tendrán asignados menor cantidad de dinero y a mayor tipo 
de interés. 

Cuanto mayores sean los volúmenes de fondos internos que 
las empresas dediquen a los proyectos y las garantías reales 
aportadas, menor será el tipo de interés que se les cobra y 
mayor la cantidad de crédito. 

Las empresas más jóvenes, de menor tamaño y con 
menores garantías reales y con menores niveles de fondos 
internos son las que soportan un mayor coste de la deuda 
con las entidades de crédito.  

Las empresas con mayor antigüedad y mayor tamaño son 
las que tiene un menor volumen relativo de financiación 
bancaria. 

Aybar, 
Casino y 
López 

1999 ESEE 1768  Empresas clasificadas 
por tamaño en función 
del volumen de ventas 

Modelo lineal, 
MCO. 

El mayor nivel de activos fijos se traduce en un mayor 
apalancamiento. Las empresas más maduras son las más 
endeudadas. 

       



            

 

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

D'Auria, 
Foglia y 
Reedtz 

1999 Centrale dei 
rischi Italiana  

Entre 2.162 y 
2.481, según el 
año 
considerado. 

Empresas entre 1985 y 
1994, tamaño medido 
por la deuda bancaria. 

Descriptiva, 
análisis de 
regresión. 

Las empresas que presentan una relación intensa con su 
entidad financiera, medida por la cuota de la deuda bancaria 
que tienen con la misma, presentan menores costes 
financieros, siempre que no sea su proveedor exclusivo de 
fondos. 

Las empresas que concentran sus préstamos en una entidad 
principal soportan intereses más altos que las empresas con 
relaciones bancarias más diversificadas. 

López, 
Riaño y 
Romero 

1999 Impuesto 
Actividades 
Económicas, 
año 1.995 

192 Pymes valencianas con 
forma societaria, 
estratificadas por 
sector. 

Cuestionarios a 
empresas. 

Existen indicios de racionamiento de crédito en función del 
tamaño. 

Winker 1999 Panel del 
Instituto IFO de 
Munich 

1.919 Empresas industriales 
que se definen a si 
mismas como 
racionadas o no. 
Tamaño por número de 
empleados. 

Análisis de 
Regresión, 
Probit, Tobi. 

La menor edad, el tamaño y las relaciones de negocio de las 
empresas están relacionadas con la probabilidad de ser 
racionadas por el mercado de crédito.  

Ante una restricción de crédito, las empresas con menor 
grado de utilización de sus capacidades reducen sus gastos 
de inversión, mientras que observa un ligero incremento en 
las empresas con un alto grado de utilización de sus 
capacidades. 

Albarrán, 
Cardone y 
Cazorla 

2000 Elaboración 
propia 

244 Cuestionario por correo 
electrónico a una 
muestra de la "Guía de 
Empresas 
Exportadoras" 

Descriptiva, 
Regresión 
lineal múltiple, 
Análisis de la 
varianza. 

El tamaño, la edad y la antigüedad desde que dirigen la 
empresa sus actuales propietarios se relacionan 
positivamente con el nivel de endeudamiento. Si la pyme 
está dirigida por el propietario el ratio de endeudamiento es 
menor. La antigüedad de la relación con la entidad 
financiera no es relevante como determinante del ratio de 
endeudamiento.  



 

 

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

López y 
Aybar 

2000 Registro 
Mercantil de 
Valencia 

445 Tamaño por volumen 
de ventas. 

MANOVA El tamaño de la empresa afecta débilmente al tipo de 
financiación adoptado, y en particular a la autofinanciación. 

Suárez 2000 Encuesta sobre 
Estrategias 
Empresariales 
entre los años 
1991-1997 

1.832 Tamaño por número de 
empleados. 

Lógit 
Multinomial 

El coste financiero disminuye a medida que aumenta el 
tamaño empresarial. El coste financiero de la financiación 
intermediada es mayor que el coste de la financiación 
directa. A medida que aumenten los fondos propios que las 
empresas destina a financiar los proyectos, mayor será la 
probabilidad de que opten por la financiación directa, y que 
cuanto mayor sea el poder de negociación de las entidades 
de crédito y menor el coste de emisión de la financiación 
directa, mayor será la probabilidad de que las empresas 
opten por la financiación directa. 

Berger, 
Klapper y 
Udell 

2001 Central de 
Deudores de 
Argentina 

61.295  Empresas no 
financieras  

Análisis de 
regresión 

Las empresas con asimetrías informativas tienden a recibir 
menos crédito de los grandes bancos y de los bancos 
extranjeros. 

Cardone y 
Cazorla 

 

2001 Spanish Guide 
of Exporting 
Enterprises  

410 Tamaño empresarial 
por diversos criterios: 
número de trabajadores, 
volumen de ventas y 
volumen de activos. 

ANOVA Las relaciones con varias entidades financieras y el 
establecimiento de garantías personales incrementa la 
posibilidad de obtener fondos en el mercado de crédito, 
evitando situaciones de racionamiento de crédito.  

Las empresas con menor separación entre la propiedad y el 
control presentan mayor nivel de endeudamiento.  

El mercado crediticio es muy competitivo por lo que no 
puede confirmarse el poder explicativo de las variables 
relacionadas con el tamaño, la reputación o la propiedad de 
las empresas. 



            

 

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

Hernández 
y Martínez 

2001 SABE 705 Empresas no 
financieras y no 
agrarias con datos 
desde 1996 a 1998, 
clasificadas en función 
de tener o no un único 
proveedor de servicios 
financieros y por 
tamaño en función del 
número de empleados, 
el volumen de activo y 
el volumen de negocio. 

Mínimos 
Cuadrados 
Generalizados. 

Las pymes que mantienen relaciones con un menor número 
de entidades presentan mayores restricciones financieras, y 
son a su vez las empresas más jóvenes y menos 
endeudadas, esto es, las que se encuentran en las primeras 
etapas del ciclo de financiero. 

Existe una relación de sustitución entre el crédito comercial 
y financiero. 

 

 

 

Menéndez 2001 Comisión 
Nacional del 
Mercado de 
Valores 

Datos de panel 

1.190, pero por 
término medio 
148 empresas 
en cada año 
considerado 

Empresas no 
financieras que cotizan 
en el mercado de 
valores español en los 
años 1990 a 1997, 
clasificadas por tamaño 
en función de su activo 
total 

Mínimos 
Cuadrados 

El endeudamiento es menor cuanto menor es la asimetría de 
información entre directivos y accionistas, y por lo tanto 
mayores dificultades para acceder al endeudamiento cuando 
las señales de solvencia  son menores.  

Las restricciones crediticias son mayores en empresas 
pequeñas y con mayor peso de activos intangibles. 

Yáñez 

 

2001 ARDAN 8.107 
empresas 
gallegas 

Presenta sesgos por 
predomino de empresa 
grande, de empresa 
pública, de empresas 
con elevado porcentaje 
de empleo fijo y 
colaboración 
voluntaria. 

Descriptiva. 
Análisis de 
ratios 

Las pequeñas empresas gallegas presentan una rentabilidad 
financiera superior, que no se ve compensada por un mayor 
grado de financiación bancaria, lo que da indicios de 
racionamiento de crédito. 

 



 

 

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

Brau 

 

2002 MSSBF, 1995 463 La empresa ha de estar 
organizada como una 
corporación  y ha de 
haber recibido un 
préstamo en los tres 
años precedentes. 

MCO, análisis 
de regresión. 

El menor número de relaciones bancarias aumenta el valor 
de la empresa y disminuye el coste de los créditos, y la 
mayor duración de la relación de la empresa con la entidad 
financiera reduce el coste de los créditos. 

La consideración de empresa familiar no tiene 
implicaciones en la reducción del coste del crédito.  

Cardone y 
Casasola 

2002 SABE 13.266  Tamaño por número de 
empleados, cifra de 
ventas y  total de 
activo. 

Descriptiva, 
Análisis de 
regresión lineal 

Las empresas más endeudadas son las más grandes, las más 
jóvenes y las que están creciendo. 

Hernández 
y Martínez 

2002 Elaboración 
propia 

153 SABE, encuesta del 
Observatorio 
Económico de la 
PYME de la Región de 
Murcia, clasificadas por 
tamaño en función del 
importe neto de la cifra 
de negocios. 

Descriptiva, 
Logit, MCO 

Las pymes que trabajan con un mayor número de 
intermediarios financieros obtienen deuda a un coste 
superior. 

Las empresas europeas con relaciones más prolongadas con 
la entidad financiera soportan mayores tipos de interés. 

Las empresas que mantienen una relación de confianza más 
intensa con su prestamista obtienen créditos con una menor 
prima de riesgo, pero aportando más garantías reales. 

Melle 2002 BACH Entre 5.000 y 
40.000 en 
diversos países 
europeos 

Se mide el tamaño 
empresarial por el 
volumen de negocio.  

OLS Las empresas pequeñas tienen más deuda bancaria en su 
estructura financiera que las grandes empresas. 

Hay diferencias en el comportamiento financiero de las 
empresas en función del país, siendo el coste  de la deuda 
mayor para las empresas pequeñas en países como España. 

       



            

 

Autor Año Base de datos Número de 
observaciones 

Características de la 
muestra 

Metodología de 
análisis Principales resultados 

Van 
Hemmen 

2002 Elaboración 
propia 

88  Empresas entre 25 y 
900 empleados, 
manufactureras o de 
transformación. 
Tamaño por número de 
empleados. 

Entrevista 
semiestucturada 
previa, 
Desciptiva 

Significativa percepción subjetiva, por parte de las 
empresas,  de racionamiento de crédito. 

La no existencia de una relación previa con la entidad 
financiera condiciona la no accesibilidad al crédito. 

Segura y 
Toledo 

2003 Encuesta sobre 
Estrategias 
Empresariales  

2.967 Datos de panel 
incompleto para 
empresas 
manufactureras en el 
período 1991-1998, 
tamaño medido por 
número de trabajadores 

Descriptiva, 
Análisis de 
regresión 

Existencia de diferencias por grupos de tamaño tanto en la 
estructura financiera como en el coste de la deuda.  

El tamaño es una de las variables que las entidades de 
crédito tienen en cuenta al determinar la prima sobre el tipo 
de interés interbancario que aplican.  

Cardone y 
Casasola 

2004 SABI 13.266 Pyme 
con 42.258 
observaciones 

Tamaño empresarial 
según las indicaciones 
de la Comisión 
Europea, empleados, 
activo y ventas. Para el 
análisis econométrico 
sólo se consideró en 
número de empleados y 
se eliminaron las 
empresas con más de 
250 empleados. 

Descriptiva, 
Análisis de 
regresión 

Son las pymes más rentables las que mayor financiación a 
largo plazo consiguen, lo que pone de manifiesto la 
valoración por parte de los acreedores de la rentabilidad 
empresarial. 

A mayor tamaño, mayor acceso a la financiación externa y 
bancaria, pero mayor financiación a corto plazo. 

La edad no afecta a la estructura de capital 

El mayor nivel de activos tangibles implica mayor nivel  o 
acceso de deuda bancaria y a largo plazo 

 



 

 

 
Tabla 6.1: Descripción de variables. 

Nombre  Descripción Tipo Consideraciones 

ACT Total de activo empresarial Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

AREAL Total de activo real de la empresa Continua Construida a partir de los datos contables de SABI. 

ATANG Total de activo tangible de la empresa Continua Construida a partir de los datos contables de SABI. 

IE Total de ingresos de explotación de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

GP Total de gasto de personal de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

TDRES Empleados de la empresa Discreta Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

TÑO  Tamaño de la empresa  Continua Construida integrando el total de activo, número de 
empleados e ingresos de explotación. 

R EXPL Resultado de explotación de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

R ECCA Rentabilidad económica de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

IF  Ingresos financieros de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

GF Gastos financieros de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

R EJ Resultado del ejercicio de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

R FRA Rentabilidad financiera de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

PAS Total de pasivo empresarial  Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

RP Total de Recursos propios de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 



            

 

Tabla 6.1: Descripción de variables (continuación). 

RA Total de Recursos ajenos de la empresa Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

RA c/p Recursos Ajenos a corto plazo Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

RA l/p Recursos Ajenos a largo plazo Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

DB Recursos bancarios o recursos ajenos no gratuitos  Continua Construida a partir de los datos contables de SABI y del 
periodo medio de pago a proveedores del cuestionario. 

RP/RT Ratio de Recursos propios sobre el total de pasivo Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

RA/RT Ratio de Recursos Ajenos sobre el total de pasivo Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

Racp/RT Ratio de Recursos ajenos a corto sobre total pasivo Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

Ralp/RT Ratio de Recursos ajenos a largo sobre total pasivo Continua Obtenido a partir de los datos contables de SABI. 

DB/RT Ratio financiación bancaria sobre total  pasivo  Continua Construida a partir de los datos contables de SABI y del 
periodo medio de pago a proveedores del cuestionario. 

EDAD  Edad de la empresa Discreta Obtenido a partir de los datos contables de SABI 

FOR Nivel de estudios del gerente de la empresa Discreta Obtenida a partir del cuestionario 

E FAM Carácter familiar o no de la empresa Dicotómica Obtenida a partir del cuestionario 

PAR Participación del director en el capital de la empresa Dicotómica Obtenida a partir del cuestionario 

NUM Número de entidades financieras con las que trabaja 
habitualmente la empresa, Discreta Obtenida a partir del cuestionario 

DUR Duración en años de la relación con la entidad 
financiera habitual Discreta Obtenida a partir del cuestionario 



 

 

Tabla 6.1: Descripción de variables (continuación). 

SOL Entidades a las que acude la empresa a la hora de 
solicitar financiación Categórica Obtenida a partir del cuestionario 

IGAR 
importancia, según la empresa, que tiene para la entidad 
financiera que la empresa tenga bienes susceptibles de 
garantizar la operación financiera  

Discreta Obtenida a partir del cuestionario 

IREP 
importancia que, según la empresa, tiene para la entidad 
financiera la reputación previa de la empresa a la hora 
de obtener financiación bancaria 

Discreta Obtenida a partir del cuestionario 

IINF 
Importancia que, según la empresa, tiene para la entidad 
financiera la presentación de una adecuada información 
contable y fiscal para de obtener financiación bancaria 

Discreta Obtenida a partir del cuestionario 

ICAL 
Importancia que, según la empresa, tiene para la entidad 
financiera la calidad del proyecto a financiara a la hora 
de obtener financiación bancaria 

Discreta Obtenida a partir del cuestionario 

IREL 
importancia que, según la empresa, tienen para la 
entidad financiera las buenas relaciones con el evaluado 
de la solicitud del crédito  

Discreta Obtenida a partir del cuestionario 

AVL aporte de avales en la operación de crédito Dicotómica Obtenida a partir del cuestionario 

RCTO adaptación de la financiación bancaria recibida a las 
necesidades de la empresa Categórica Obtenida a partir del cuestionario 

OPC 
Indicación de la realización o no de las inversiones 
inicialmente previstas en el caso de que la financiación 
bancaria no hubiese sido la adecuada y, en su caso, de 
las  fuentes de financiación utilizadas. 

Categórica Obtenida a partir del cuestionario 

 
 




