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FUNDACION DE LA UNIVERSIDAD DE CANTABRIA PARA EL
ESTUDIO Y LA INVESTIGACION DEL SECTOR FINANCIERO
(UCEIF)

La Fundacion de la Universidad de Cantabria para el Estudio y la In-
vestigacion del Sector Financiero (UCEIF) se constituye en 2006, bajo el
patronazgo de la Universidad de Cantabria y el Santander, con el pro-
posito de convertirse en una institucion de referencia en la generacion,
difusion y transferencia del conocimiento sobre el sector financiero en
todas sus facetas. Mediante la identificacion, desarrollo y promocion del
talento y la innovacion, apoya el liderazgo sostenible y socialmente res-
ponsable de las instituciones que la patrocinan y de aquellas con las que
establece alianzas, como contribucion al bienestar, desarrollo y progreso
de los pueblos.

En el ambito de la investigacion trabaja en diferentes lineas estratégicas:

e Atraccidn del Talento Internacional con programas de Becas y
Ayudas para fomentar la realizacion de proyectos de investiga-
cion, especialmente de Jovenes Investigadores, que fomenten
el conocimiento de las metodologias y técnicas aplicables en el
ejercicio de la actividad financiera, con especial interés en las
realizadas por entidades bancarias, para favorecer al crecimien-
to y desarrollo econémico de los paises y al bienestar social.

e Premios Tesis Doctorales, cuyo fin es promover y reconocer la
generacion de conocimientos a través de actuaciones en el am-
bito del doctorado que impulsen el estudio y la investigacion en
el sector financiero.

e Por ultimo, la linea editorial en la que se enmarcan estos Cua-
dernos de Investigacion, con el objetivo de poner a disposicidon
de la sociedad el conocimiento generado en torno al sector fi-
nanciero fruto de todas las acciones desarrolladas en el ambito
de SANFI y, especialmente, de los resultados de las Becas, Ayu-
das y Tesis Doctorales.
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SANTANDER FINANCIAL INSTITUTO (SANFI)

SANFI es un Instituto Universitario de Investigacion en Banca y Finan-
zas de caracter Mixto, fruto de la colaboracion entre la Universidad de
Cantabria y la Fundacion UCEIF.

Las tres divisiones de Investigacion en las que se articula el Instituto son
las siguientes, fruto de la union de diferentes grupos de investigacion
que venian realizando una intensa actividad en temas relacionados con
el ambito financiero, desde diferentes perspectivas:

e Division de Banca y Finanzas, incluyendo la Historia Bancaria.
e Division de Entorno Econdmico y Métodos Cuantitativos.
e Division de Marco Juridico.

SANFI tiene como mision promover la excelencia cientifica y su transfe-
rencia con un enfoque multidisciplinar y colaborativo, para impulsar la
innovacidn que contribuya a acelerar la consecucion de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) y el logro de una sociedad justa, inclusiva,
responsable y resiliente.
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RESUMEN

Las pequefias y medianas empresas (pyme) suelen encontrar grandes
dificultades en el acceso a la financiacion que necesitan para el desa-
rrollo de su actividad empresarial. Estas empresas, en comparacion con
aquellas de mayor tamafio, son percibidas como empresas de alto riesgo
debido a que sus estados financieros no suelen estar auditados, a la fal-
ta de un amplio historial crediticio o a la ausencia de activos que ofrecer
como garantias. Estas caracteristicas agravan las asimetrias informativas
y los problemas de agencia y, como consecuencia, las pyme acaban expe-
rimentando graves restricciones financieras. Sin embargo, las decisiones
de financiacion de las pyme no sélo dependen de sus propias caracte-
risticas, sino que ademas, las caracteristicas de los paises donde operan
tienen un impacto directo en su acceso a la financiacién. El funciona-
miento y la solidez de las instituciones y del sector bancario son factores
potenciadores o atenuadores del alcance de los problemas de agencia y
de informaciéon asimétrica de las pyme. Por ello, el objetivo de este libro
es analizar en qué medida la financiacion y las restricciones financieras
a las que se enfrentan las pyme se encuentran determinadas por la es-
tructura del sector bancario y con el funcionamiento de las instituciones
del pais en el que operan.
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INTRODUCCION

La financiacion de las pequefias y medianas empresas (pyme) ha ido
ganando una creciente atencion académica y politica. La literatura fi-
nanciera indica que las pyme son percibidas como empresas de alto
riesgo debido a su inferior visibilidad publica, una menor calidad de sus
estados financieros, la falta de un amplio historial de crédito o la ausen-
cia de activos que ofrecer como garantias (Levenson y Willard, 2000).
Estas caracteristicas agravan las asimetrias informativas y los proble-
mas de agencia y, como consecuencia, las pyme acaban sufriendo un
limitado acceso a la financiacion experimentando graves restricciones
financieras (Beck y Demirgiic-Kunt, 2006; Beck et al., 2006). Ademas, la
literatura empirica sobre finanzas corporativas también ha demostrado
que las decisiones financieras en las empresas mas pequefias dependen,
en gran medida, de las caracteristicas de los paises donde operan (Beck
et al., 2008). El funcionamiento y la solidez de las instituciones y del
sector financiero se convierten en una preocupacion para los gobernan-
tes porque, en muchos casos, son factores potenciadores o atenuadores
del alcance de los problemas de agencia y de informacion asimétrica de
las pyme.

Comprender el papel del sistema bancario y de las instituciones en la
aparicion de restricciones financieras en las empresas se ha convertido
en una prioridad. El proceso de transformacion del sistema financiero
europeo que comenzd hace dos décadas, tiene su reflejo en una creciente
concentracion y liberalizacion del sistema bancario. Es muy probable
que este proceso continue en el futuro, ya que el propio Banco Central
Europeo reconoce que la consolidacion y liberalizacion del sistema ban-
cario europeo podria traer importantes beneficios (Praet, 2016; Cons-
tancio, 2017). Sin embargo, el efecto de estos cambios en la situacion
financiera de las pequefias y medianas empresas es incierto.

La vision tradicional recogida en la literatura defiende que sistemas ban-
carios mas competitivos, mas estables o con mayor presencia de banca
extranjera, mejoran el acceso de las empresas a la deuda bancaria y
reducen su coste. No obstante, desde hace dos décadas han surgido una
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serie de trabajos que contradicen esta postura en el caso del mercado de
crédito de las pyme, donde las relaciones bancarias son fundamentales
para mitigar las asimetrias informativas a través del uso de informacion
cualitativa o también llamada informacion blanda. La principal ventaja
de esta tecnologia de endeudamiento es la posibilidad de realizar una
sustitucion temporal de rentas donde la inversion inicial del banco en
informacion blanda es compensada con futuros beneficios procedentes
de la relacion (Petersen y Rajan, 1994; Berger y Udell, 1995; Hernan-
dez-Canovas y Martinez-Solano, 2010). Estos beneficios pueden volver-
se mas inciertos o simplemente reducirse por cambios en la estructura
del sistema bancario. Por ejemplo, Petersen y Rajan (1995) establecen
que un menor poder de mercado de los bancos reduce la duracion y la
amplitud de la relacion bancaria y, por tanto, el beneficio esperado de
la misma. Berger y Udell (2002, 2006) sefialan que los bancos extran-
jeros incurren en mayores costes para gestionar la informacion blanda
a través de sus estructuras jerarquicas, cuyos centros de decision estan
situados a una distancia considerable de los pequefios negocios locales.
Incluso una mayor estabilidad que se consiga a expensas de regula-
ciones mas severas, con incrementos en los requerimientos de capital,
podria penalizar el establecimiento de relaciones bancarias con pyme
en favor de las empresas de mayor tamafio y aparentemente menos
arriesgadas (Blum 1999; Calem y Rob, 1999) Por tanto, cambios en el
sector bancario podrian dafiar el establecimiento de relaciones banca-
rias con las pyme, reduciendo el flujo de informacion entre prestamista
y prestatario y empeorando el acceso a la financiacion de potenciales
prestatarios con problemas de opacidad informativa.

La evidencia empirica previa no proporciona predicciones inequivocas,
mostrando la existencia de una asociacion heterogénea entre la estruc-
tura del sistema bancario y el acceso a la financiacion. Por ejemplo, es-
tudios previos muestran que un mayor poder de mercado de los bancos
esta relacionado con un mejor acceso a la financiacion para empresas
que operan en paises desarrollados como Estados Unidos (Petersen y
Rajan, 1994; Berlin y Mester, 1999; Zarutskie, 2006), Italia (Bonaccorsi
di Patti y Dell’Ariccia, 2004) o Alemania (Fischer, 2000). En cambio,
Beck et al. (2004) muestran que una mayor concentracion bancaria (y
por tanto, menor competencia y mayor poder de mercado) incrementa
los obstaculos financieros para las pyme operando en economias menos
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desarrolladas, y Love y Martinez Peria (2015) encuentran que bajos ni-
veles de competencia reducen el acceso a la financiacion de empresas
operando en 53 paises en desarrollo. Este resultado se ve confirmado por
Chong et al. (2013) usando una muestra de pyme chinas. En cuanto a la
presencia de banca extranjera, esta puede mejorar la disponibilidad de
deuda (Clarke et al., 2006; Beck et al., 2011; Canton et al., 2013), aunque
soportando peores condiciones (Beck et al., 2011, 2018). Existen también
estudios que encuentran una reduccion en la cantidad de la deuda ban-
caria canalizada hacia el sector privado (como porcentaje del PIB) como
consecuencia de una mayor presencia de banca extranjera en paises de
ingresos bajos, mientras que el efecto desaparece para los paises mas
desarrollados (Detragiache et al., 2008; Gormley, 2014). Por su parte, si
bien la busqueda de un sistema bancario mas estable es probable que
reduzca el suministro de financiacion con destino a los prestatarios de
mayor riesgo (Fraisse et al., 2020), también puede potenciar una asigna-
cion erronea de recursos hacia empresas zombi en detrimento de empre-
sas de calidad (Acharya et al. 2019; Caballero et al. 2008).

Una posible explicacion para la aparicion de evidencia poco concluyen-
te es que la existencia de instituciones débiles en los paises mas pobres
puede incrementar la severidad de las asimetrias informativas, resultan-
do en un riesgo adicional e insoportable para la mayoria de los bancos.
Segun el Banco Mundial y el Banco Europeo para la Reconstruccion y el
Desarrollo, persisten grandes diferencias a nivel europeo en el desarrollo
de las instituciones. Como consecuencia, el beneficio e idoneidad de las
relaciones bancarias como tecnologia de endeudamiento para las pyme
podria ser mayor en paises desarrollados en comparacion con paises
mas pobres. Ademas, literatura relacionada indica que el efecto del en-
torno institucional sobre la financiacion de las empresas es mayor para
las pyme. La existencia de instituciones solidas y eficientes resulta espe-
cialmente importante para las pyme, donde las asimetrias informativas
facilitan la expropiacion a la que pueden verse sometidos sus potencia-
les inversores externos (Giannetti, 2003). Por ejemplo, Giannetti (2003)
y Joeveer (2013) muestran que las decisiones financieras de las empresas
de reducido tamafio estan mas sujetas a las restricciones impuestas por
los mercados domésticos, mientras que Beck et al. (2008) encuentran
que la proteccion de los acreedores incrementa en mayor medida la
financiacion de las pequefias empresas que de las grandes compaiiias.
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Por tanto, mejoras en areas clave tales como el alcance de los activos
que pueden usarse como garantia, su registro, prioridad y ejecucion, una
mayor eficiencia en la aplicacion de las leyes y la existencia de infraes-
tructuras de informacion ayudaria sin duda al desarrollo del mercado de
crédito en sus diferentes formas como el préstamo bancario y el leasing.

Por todo ello, el objetivo de este libro es analizar en qué medida la
financiacion y las restricciones financieras a las que se enfrentan las
pyme se encuentran determinadas por la estructura del sector bancario y
por la calidad de las instituciones del pais en el que operan. De nuestros
trabajos de investigacion previos, asi como de la literatura existente,
se deriva que las pyme se enfrentan a grandes problemas financieros
derivados del agravamiento de los problemas de asimetria informativa
como consecuencia de las caracteristicas del sistema bancario y del en-
torno institucional en el que operan. Esto limita y dificulta la capacidad
competitiva de las pyme, siendo ésta fundamental para sobrevivir en
un entorno altamente competitivo y globalizado. Por tanto, el continuo
proceso de liberalizacion y consolidacion del sistema bancario europeo,
junto con una llamada desde las instituciones europeas hacia una ma-
yor homogeneizacion en el funcionamiento de las instituciones, pue-
den suponer un mayor deterioro en la situacion financiera de las pyme
europeas, si no se tienen en cuenta los aspectos que este libro pone de
relieve.

Para lograr este objetivo, a lo largo de los tres capitulos que componen
este libro, analizaremos una muestra de pyme europeas a través del
estudio de dos bases de datos obtenidas de encuestas realizadas por el
Banco Central Europeo y la Comision Europea. Las encuestas analizadas
se denominan Flash Eurobarometre: SME Access to Finance realizada
entre los afios 2005 y 2006 y las encuestas Survey on the Access to
Finance of Enterprises analizando el periodo 2011-2018. Las encuestas
se realizan en paises europeos con diferentes niveles de desarrollo, lo
que asegura la existencia de grandes variaciones en las caracteristicas y
funcionamiento de las instituciones y del sector financiero, e incremen-
ta la extrapolacion y generalizacion de las conclusiones. Se encuestan
pequefias y medianas empresas no financieras excluyendo las empresas
dedicadas al sector de la agricultura, la administracion publica y los
servicios financieros. Ademas de suministrar informacion sobre carac-
teristicas generales de la empresa (tamafio, sector, edad o volumen de
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negocios), estas encuestas proporcionan informacion que no esta dispo-
nible a través del analisis de los estados financieros de las pyme. Infor-
macion sobre sus necesidades financieras, las fuentes de financiacion
utilizadas y el resultado de sus relaciones con entidades financieras que
nos permite analizar en este libro problematicas financieras que han
sido escasamente abordadas hasta ahora.

En el primer capitulo de este libro, los datos obtenidos de la Flash Eu-
robarometre: SME Access to Finance nos permiten analizar el uso que
las pyme hacen de la financiacion mediante leasing. Entre las distintas
vias alternativas de financiacion al alcance de las pyme, destacamos el
leasing por su importancia para reducir la dependencia que estas empre-
sas tienen del crédito bancario, y por su particular asociacion con el en-
torno institucional y bancario. El leasing es una fuente de financiacion
basada en un activo donde el arrendador es el propietario de dicho bien,
pero otorga al arrendatario el derecho a utilizarlo durante un periodo
de tiempo determinado a cambio de una serie de pagos. Esta forma de
endeudamiento presenta dos importantes ventajas para los prestamistas
que les permite ofrecerlo a prestatarios opacos, incluso cuando estos
operan en entornos con un peor funcionamiento del sistema legal y de
las instituciones (Bakker et al. 2004; Berger y Udell, 2006). En primer
lugar, el activo utilizado como garantia permanece bajo la propiedad del
prestamista, por lo que en caso de insolvencia su reposesion es mas facil.
En segundo lugar, la decision de financiacion se basa en el valor del ac-
tivo mas que en la calidad del prestatario. Debido a sus claras ventajas, a
la existencia de una creciente industria del leasing y a la todavia escasa
literatura existente al respecto, este primer capitulo analiza los factores
institucionales que explican el uso de financiacion mediante leasing de
las pyme europeas. Los resultados de este capitulo muestran una gran
variacion en el uso del leasing entre las pyme europeas que puede de-
berse a diferencias en el nivel de desarrollo econdmico de los paises. En
concreto, encontramos que es mas probable el uso del leasing entre las
pyme que operan en paises en desarrollo que entre aquellas que operan
en los paises desarrollados.

En los capitulos segundo y tercero, somos capaces de analizar las res-
tricciones financieras de las empresas desde el lado de la demanda. Es
importante destacar que las pyme no solo pueden verse restringidas
financieramente desde el lado de la oferta, sino que también pueden
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verse desanimadas al simple hecho de solicitar la financiacion que ne-
cesitan, lo que se conoce como desanimo del prestatario. Un prestatario
desanimado es aquel que no solicita financiacion a pesar de necesitarla
porque anticipa que no le va a ser concedida. Segun la literatura previa,
el desanimo del prestatario surge a consecuencia de los problemas de
asimetria informativa que sufren las empresas y son tres sus principales
determinantes (Kon y Storey, 2003). En primer lugar, los errores en el
proceso de seleccion que es el procedimiento mediante el cual la entidad
financiera determina la aptitud del prestatario para concederle la finan-
ciacion. Bajo informacion imperfecta, existe la posibilidad de que la en-
tidad financiera califique a una empresa como “no apta” y no le conceda
la financiacion mientras que en realidad si que seria apta, originando asi
esos errores en el proceso de seleccion. Como segundo determinante se
encuentran los costes de solicitud, ya que las empresas pueden decidir
no incurrir en el tiempo y dinero que lleva consigo el proceso de solici-
tud de un préstamo bancario. Y, como ultimo determinante se encuentra
la diferencia entre los tipos de interés impuestos entre las entidades
financieras tradicionales y el interés impuesto por prestamistas alterna-
tivos. De tal forma que, si la diferencia no es significativa, la empresa
puede verse desanimada a solicitar el préstamo al banco y recurrir a
otras fuentes de financiacion.

En definitiva, los determinantes arriba expuestos estan causados por
la falta de informacion, y su efecto sobre el desanimo del prestatario
puede variar en funcion de las caracteristicas del sistema bancario del
pais donde opere la empresa. En el segundo capitulo mostramos como
el desanimo del prestatario podria verse exacerbado como consecuencia
de altos niveles de presencia de banca extranjera, aunque este efecto
podria verse atenuado para empresas que operen en paises con un alto
nivel de renta, con menores costes en la ejecucion de los contratos de
deuda o en aquellos que cuenten con agencias privadas que recopilan
y difunden informacion sobre las empresas. En el tercer capitulo, los
resultados muestran como la estabilidad del sistema bancario favorece
una reduccion de la probabilidad de las pyme de verse desanimadas a
solicitar la financiacion que precisan.

Este libro realiza una importante contribucién para entender el pro-
blema en el acceso a la financiacion de las pequefias y medianas em-
presas. El acceso de las pyme a la financiacion deberia constituir un
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instrumento para obtener una ganancia en competitividad que estimule
el crecimiento y la creacion de nuevas empresas, asi como favorecer
medidas de integracion social. Para ello, un mayor esfuerzo deberia de-
dicarse a entender la asociacion entre la financiacion de las pyme y la
estructura del sistema bancario y el funcionamiento de las instituciones.
Ello permitiria, por un lado, impedir que los cambios futuros produzcan
una reduccion brusca en el acceso de las pyme al crédito bancario, del
que son altamente dependientes y, por otro lado, estimular de forma
paulatina un mayor acceso de las pyme a fuentes de financiacion alter-
nativas. La determinacion de los factores explicativos de las disparida-
des nacionales en términos de sistema financiero y funcionamiento de
las instituciones tiene gran interés en la aplicacidon de politicas nacio-
nales que tengan como objeto principal disminuir la brecha financiera
de las pyme.

El analisis de las decisiones financieras de las pyme realizado en este
libro permite conocer las posibles restricciones financieras que puede
retardar el crecimiento de estas empresas, creando ineficiencias por la
falta de financiacion externa. Cualquier politica de apoyo a las empre-
sas pasa por comprender de la manera mas profunda posible el hecho
diferencial de este tipo de empresas y sus problemas especificos. De esta
forma, las politicas de sostenimiento de financiacion de las pyme esta-
rian mejor enfocadas, ya que se aportaria la solucion adecuada para un
problema especifico, teniendo en cuenta nuevas formas de restricciones
financieras y métodos de financiacion alternativos al crédito bancario.
En relacion a las barreras a la financiacion, las restricciones financieras
condicionadas por el entorno financiero e institucional son una de las
principales limitaciones al crecimiento de las pyme. En este punto, el
identificar las caracteristicas del entorno financiero e institucional que
caracterizan la disponibilidad de recursos financieros por parte de las
empresas también es un resultado clave en el desarrollo empresarial.
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LA FINANCIACION MEDIANTE LEASING DE LAS PYME EURO-
PEAS Y SU RELACION CON EL DESARROLLO ECONOMICO

1. Objetivo y estado de la cuestion

El objetivo de este capitulo es analizar las caracteristicas a nivel de pais
que influyen en la propension que muestran las pyme a utilizar el lea-
sing como fuente de financiacion.

Graves asimetrias informativas derivadas de instituciones débiles, jun-
to con la escasez de activos que ofrecer como garantias, hacen que las
pyme que operen en los paises europeos menos desarrollados sean mas
vulnerables desde el punto de vista financiero, necesitando tecnologias
de crédito alternativas como el leasing. Por ejemplo, los diez paises con
un mayor uso del leasing son europeos, y seis de ellos son paises en
desarrollo de la Union Europea (Gleeson, 2018). En cuanto al uso del
leasing por parte de las pyme, Leaseurope estima que el 21,2% de su
inversion total se financio mediante leasing en 2014, destacando la gran
importancia que tiene esta fuente de financiacidon para las pyme euro-
peas'. A pesar de estas cifras, es escasa la evidencia empirica que analiza
el efecto que ejerce el desarrollo econdmico de un pais en el uso del
leasing para las pyme. Ademas, hasta donde conocemos, no existe un
estudio internacional que analice los factores institucionales que expli-
quen la variabilidad en el uso del leasing para las pyme entre los paises
desarrollados y en desarrollo. Por ello, este capitulo proporciona nuevos
conocimientos sobre la asociacion entre la financiacion mediante lea-
sing y el nivel de desarrollo de un pais analizando una muestra de pyme
de 25 paises europeos.

El leasing, debido a sus especiales caracteristicas, permite al arrendata-
rio crear valor mediante una mejor gestion del riesgo (Sultanov et al.,
2009). Sin embargo, desde el punto de vista teorico, podemos esperar

1. Informacién disponible en: https://bit.ly/2RZVDKA
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que el leasing tenga un efecto mas beneficioso sobre las pyme, y efectos
variables entre las empresas que operan en paises desarrollados y en
desarrollo. Las pyme estan sujetas a mayores requerimientos de garan-
tia debido a la gran opacidad informativa que sufren. Sin embargo, en
los paises menos desarrollados, la debilidad de las instituciones se une a
la escasez de activos que las empresas poseen para ofrecer como garantia
(Hanedar et al., 2004), haciendo que se reduzca la eficacia de las garan-
tias como mecanismo de seleccion (Sengupta, 2007). De esta forma, las
empresas de los paises menos desarrollados tienen mayores dificultades
para acceder a la financiacion bancaria (Menkhoff et al., 2012). En
consecuencia, en este capitulo analizamos si el leasing adquiere mayor
importancia para las pyme que operan en los paises mas pobres y si
los factores que explican el desarrollo y uso del leasing varian entre los
paises en desarrollo y desarrollados. Para ello, utilizamos datos de en-
cuesta de 3.530 pyme que operan en 25 paises europeos desarrollados
y en desarrollo.

Este capitulo contribuye a la literatura de varias formas. En primer lu-
gar, contribuimos al debate sobre las diferencias en el uso del leasing
entre los paises en desarrollo y los paises desarrollados aportando nueva
evidencia empirica para una muestra internacional de pyme europeas.
Segun Berger y Udell (2006) y De la Torre et al. (2010), es probable que
el leasing experimente un mayor desarrollo en paises con instituciones
mas débiles ya que es una fuente de financiacion que ofrece una protec-
ciéon mayor a los inversores. Sin embargo, Zhang (2018) sugiere que el
leasing no parece utilizarse como una fuente de financiacion alternativa
si el entorno institucional es débil porque su uso también parece requerir
de instituciones solidas. Utilizando un modelo logit, nuestros analisis
muestran que las pyme son mas propensas a utilizar leasing cuando
operan en paises menos desarrollados, mientras que, al mismo tiempo,
controlamos por las caracteristicas de empresas y paises. Nuestros re-
sultados son robustos para diferentes especificaciones de modelos, con
hasta tres formas diferentes de medir el nivel de desarrollo de un pais.

En segundo lugar, contribuimos al debate general sobre la importancia
de los factores especificos de las empresas y de los paises a la hora de
explicar las decisiones financieras de las pyme (Psillaki y Daskalakis,
2009). Para ello, analizamos si los determinantes del leasing pueden ser
moderados por el nivel de desarrollo economico del pais donde opera
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la empresa. Constatamos que el uso del leasing para empresas de paises
menos desarrollados depende conjuntamente de las caracteristicas de las
empresas y de los paises, mientras que, en los paises desarrollados, la fi-
nanciacion de las pyme mediante leasing solo se encuentra determinada
por las caracteristicas especificas de las empresas.

2. Datos, metodologia y variables

2.1. Variable dependiente

Creamos nuestra variable dependiente denominada leasing utilizando
las respuestas dadas por los gerentes de las empresas encuestadas. Cuan-
do afirman que el leasing ha sido utilizado como fuente de financiacion,
dicha variable toma el valor uno, y cero en caso contrario. La tabla
1 muestra que mas de la mitad de las empresas de nuestra muestra
(57,549%) utilizan el leasing como fuente de financiacion.

La investigacidn existente analiza los determinantes del leasing desde
una perspectiva de empresa, mientras que son realmente escasos los
estudios internacionales para las pyme. Sin embargo, los estadisticos
descriptivos de la tabla 1 muestran la existencia de grandes variacio-
nes en el porcentaje de pyme que utilizan leasing, y que oscila entre el
26,39% para las pyme en Luxemburgo y el 79,55% para las pyme eslo-
vacas, lo que justifica la necesidad de un estudio internacional sobre el
uso de esta fuente de financiacion. Desde nuestro punto de vista, estas
variaciones en el uso del leasing pueden atribuirse a diferencias en las
caracteristicas especificas de cada pais como el desarrollo economico.
La tabla 1, en la que los paises se clasifican en orden descendente en
funcion del PIB per cdpita, muestra una mayor prevalencia del uso del
leasing entre las pyme en los cinco paises mas pobres (61,01%) en com-
paracion con aquellas pyme que operan en los cinco paises mas ricos de
nuestra muestra (51,09%).

También cabe destacar que las caracteristicas especificas de las empresas
desempefian un papel importante en el uso del leasing. La tabla 1 mues-
tra que el porcentaje medio de empresas que utilizan leasing aumenta
con el numero de empleados: el 47,65% de las microempresas, el 66,32%

23



24

Ana Mol-Gomez-Vazquez y Ginés Hernandez-Canovas

de las empresas pequefias y el 73,73% de las empresas medianas. Sin
embargo, siguen existiendo grandes diferencias entre paises incluso des-
pués de tener en cuenta el tamafio de las empresas. Por ejemplo, si nos
fijamos en la parte inferior de la tabla, observamos que la desviacion
estandar en el uso de leasing para microempresas es incluso mayor que
la desviacién estandar para toda la muestra. Por tanto, parece impor-
tante considerar esta cuestion desde una doble perspectiva de pais y de
empresa, realizando un estudio internacional del uso de leasing como
fuente de financiacion entre las pyme europeas.

2.2. Variables independientes

Esta seccidn incluye las definiciones de las variables explicativas inclui-
das en nuestro modelo. La tabla 2 proporciona definiciones detalladas
de todas las variables.

Variables de desarrollo econdmico. Definimos varias variables orientadas
a medir el desarrollo econdmico del pais donde opera la empresa. En
primer lugar, utilizamos la variable PIB per cdpita que equivale al loga-
ritmo natural del PIB per capita. En segundo lugar, los paises de nuestra
muestra se dividen en cuatro grupos segun los cuartiles del PIB per ca-
pita: nivel bajo de ingresos (9.343 dolares o menos): Eslovaquia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa; nivel medio-bajo
(9.344 dolares a 28.917 ddlares): Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia, Italia,
Malta y Portugal; nivel medio-alto (28.918 a 31.134 dolares): Alemania,
Bélgica, Francia y Reino Unido; nivel alto (31.135 dodlares o mas): Aus-
tria, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos y Suecia.
Usando esta clasificacion construimos cuatro variables dummy: ingreso
alto, ingreso medio-alto, ingreso medio-bajo e ingreso bajo que toman
el valor uno si la empresa opera en uno de los grupos de paises men-
cionados anteriormente, y cero en caso contrario. Como tercer enfoque,
utilizamos la variable en desarrollo que toma el valor uno si la empresa
opera en algunos de los diez nuevos Estados miembros de la Unién Euro-
pea (UE-10) y cero si la empresa opera en alguno de los antiguos Estados
miembros de la Unidon Europea (UE-15).

Variables de control de pais. Para controlar por la heterogeneidad in-
ternacional, incluimos una serie de variables destinadas a dar forma al
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entorno institucional del pais donde operan las empresas. Por ejemplo,
incluimos las variables derechos acreedores, ejecucion deuda, estabilidad
politica e insolvencia para tener en cuenta que el leasing puede ayudar a
superar los problemas creados por una ejecucion costosa e ineficiente de
los contratos de deuda, leyes débiles y procedimientos de quiebra inefi-
cientes (Berger y Udell, 2006; De la Torre et al., 2010), pero también es
importante destacar que esta fuente de financiacion requiere un sistema
legal sdlido (Zhang, 2018). La variable concentracion mide la capacidad
de obtener informacion privada sobre la empresa mediante el estable-
cimiento de relaciones bancarias (Petersen y Rajan, 1995). Finalmente,
incluimos dos variables que miden la existencia de mecanismos forma-
les de intercambio de informacidon donde se proporciona informacion
publica sobre la empresa (Chavis et al., 2011).

Variables de control de empresa. Siguiendo la literatura previa espe-
ramos que el tamafio, la edad, la propiedad familiar y el crecimiento
influyan en el uso de leasing (Anderson et al., 2003; Deloof et al.,
2007; Cosci et al., 2015; Neuberger y Rithke-Doppner, 2013). Ademas,
controlamos por las percepciones de los gerentes sobre la situacion
de deuda de la empresa incluyendo la variable deterioro deuda. Tam-
bién tenemos en cuenta que las empresas que operan en sectores que
requieren una inversion en activos especializados hacen un uso menos
frecuente del leasing (Beattie et al., 2000). Finalmente, incluimos las
variables préstamo bancario, subvenciones, capital individual y capital
riesgo para tener en cuenta que las pyme de nuestra muestra, ademas
de leasing, pueden utilizar otras fuentes de financiacion a largo plazo de
manera simultanea.

2.3. Metodologia y datos

Para evaluar como el desarrollo econémico del pais determina el uso del
leasing por parte de las empresas, se estima el siguiente modelo:

Leasing, _a, + g Desarrollo, + f,VCE, + B.VCP, + ¢,

2. Por motivos de brevedad, las variables de sector no se muestran en las tablas y sus resultados no son
discutidos.
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Donde leasing es una variable que representa el uso de leasing para cada
empresa; desarrollo representa el grupo de variables destinadas a medir
el nivel de desarrollo econdmico en un pais; VCE representa el vector de
variables que controlan por las caracteristicas especificas de la empresa;
VCP representa el vector de variables que controlan por las caracteristi-
cas especificas del pais; € es el residuo.

La metodologia de estudio es la siguiente. Nuestro primer objetivo es
determinar si el uso del leasing como fuente de financiacion aumenta
para las empresas que operan en economias menos desarrolladas. Para
ello, en tres modelos diferentes, regresaremos la variable leasing sobre
tres medidas alternativas del nivel de desarrollo en un pais. En esta
etapa, aunque controlaremos por las caracteristicas especificas de las
empresas, no incluiremos el resto de variables especificas de pais por dos
razones. En primer lugar, buscamos que nuestras variables de desarrollo
economico midan completamente las diferencias existentes en el nivel
de desarrollo institucional entre los paises. En segundo lugar, queremos
comprobar si el desarrollo econdmico de un pais tiene un efecto estadis-
ticamente significativo en el leasing una vez introducidas las variables
especificas del pais. Esto significaria que el desarrollo econdmico de un
pais refleja otras caracteristicas del entorno institucional.

El segundo objetivo es demostrar si las caracteristicas especificas de cada
pais son mas importantes para determinar el uso de leasing por las pyme
de los paises en desarrollo que en los paises desarrollados. Esto también
nos ayuda a comprender las caracteristicas institucionales que deben
mejorarse para facilitar el acceso de las pyme al leasing en los paises
menos desarrollados. Con este objetivo, utilizaremos la variable PIB per
cdpita para dividir la muestra en paises en desarrollo y desarrollados, y
asi regresar nuestro modelo en ambas submuestras de empresas.

Nuestra muestra se basa en dos encuestas denominadas Flash Eurobaro-
metre: SME Access to Finance realizadas por la Comision Europea entre
2005 y 2006. Las entrevistas se realizaron en septiembre de 2005 en la
UE-15 y entre abril y mayo de 2006 en la UE-10. Tras descartar 125
empresas que operan en el sector financiero, obtenemos una muestra de
4.425 observaciones que contienen informacion sobre el uso de leasing.
Finalmente, se eliminan varias observaciones por falta de valores en una
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o varias de las variables independientes, llegando a una muestra final de
3.530 empresas de 25 paises europeos.

La tabla 3 muestra un resumen de los estadisticos descriptivos de las
variables utilizadas en nuestras regresiones. Observamos que el leasing
y los préstamos bancarios son fuentes de financiacion a largo plazo
mucho mas utilizadas por las pyme que tecnologias alternativas como el
capital riesgo, el capital individual y las subvenciones publicas. Sin em-
bargo, la capacidad de endeudamiento no parece haberse agotado para
la mayoria de las empresas, ya que solo un pequefio porcentaje de las
empresas (15,44%) considera que la situacion de deuda se ha deteriorado
desde el afio anterior. Este es un aspecto importante teniendo en cuenta
que, en promedio, nuestra muestra esta formada por microempresas. Un
valor medio inferior a 4 en la variable tamario situa a la empresa media
de nuestra muestra en el grupo de empresas con una facturacién anual
inferior a dos millones de euros. También observamos que menos de una
cuarta parte de las empresas de nuestra muestra estan creciendo, lo que
es consistente con una muestra de empresas maduras que, en promedio,
han estado en funcionamiento mas de 10 afios (valor medio por encima
de 4 para la variable edad). Si examinamos los valores minimos y maxi-
mos de las variables especificas de cada pais relacionadas con el entorno
juridico y de la informacion, podemos concluir que hay margen de me-
jora en la Union Europea. Es necesario mejorar los mecanismos publicos
de difusion de la informacidn y el sistema juridico podria funcionar de
una manera mas econdmica y eficiente.

3. Resultados

En la tabla 4, columna 1, la variable PIB per cdpita muestra, tal y como
esperabamos, un coeficiente negativo y estadisticamente significativo. A
continuacion, en la columna 2 sustituimos la variable PIB per cdpita por
cuatro variables que clasifican a las empresas que operan en paises con
un nivel de ingreso alto, medio-alto, medio-bajo y bajo (que sirve como
categoria base). Los coeficientes sobre las variables ingreso alto e ingreso
medio-bajo son negativos y estadisticamente significativos, lo que indica
que la probabilidad de utilizar leasing es mayor en las pyme que operan
en paises de bajos ingresos que en economias con ingresos altos. Por ul-
timo, en la columna 3, utilizamos la variable en desarrollo para analizar
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si el uso del leasing varia entre las empresas que operan en la UE-10 (en
desarrollo) y en la UE-15 (desarrollados). Los resultados muestran un
coeficiente positivo y estadisticamente significativo para la variable en
desarrollo, lo que confirma una vez mas que las empresas que operan
en paises menos desarrollados tienen mayores probabilidades de utilizar
el leasing como fuente de financiacion.

En cuanto a las variables de control de empresa, los resultados perma-
necen cualitativamente iguales en todas las especificaciones de la tabla
4. Encontramos efectos estadisticamente significativos para las variables
tamaiio y edad, cuyos coeficientes muestran un signo positivo y nega-
tivo, respectivamente. Esto indica que las empresas mas grandes son
mas propensas a utilizar leasing porque tienen mayores necesidades de
financiacion para llevar a cabo sus inversiones (Beattie et al., 2000). Las
empresas mas jovenes también son mas propensas a utilizar leasing de-
bido a su corto historial crediticio, mayores oportunidades de crecimien-
to y menor capacidad de generacion de beneficios (Cosci et al., 2015). En
linea con la evidencia previa (Deloof et al., 2007; Cosci et al., 2015), los
resultados indican que las empresas con un crecimiento positivo tienen
una mayor probabilidad de utilizar leasing, probablemente porque han
agotado su capacidad de préstamo bancario. También encontramos un
coeficiente positivo y estadisticamente significativo sobre la variable
deterioro deuda, 1o que indica que las empresas cuyo nivel de deuda
se ha deteriorado desde el afio anterior tienen mas probabilidades de
utilizar esta fuente de financiacion. Por ultimo, la asociacion entre el
leasing y otras tecnologias financieras apunta a un uso complementario
de diferentes fuentes de recursos a largo plazo.

A continuacion, en la tabla 5, dividimos la muestra en dos grupos segun
el valor de la mediana de la variable PIB per cdpita y estimamos nuestro
modelo. Los resultados confirman que el uso del leasing para empresas
que operen en paises en desarrollo (columna 1) depende mas de la so-
lidez de las instituciones que en el caso de las empresas que operen en
economias desarrolladas (columna 2).

Los resultados mostrados en la columna 1 indican que la financia-
cion mediante leasing en los paises en desarrollo parece aumentar con
la existencia de registros de informacion publicos y privados, con el
abaratamiento de los mecanismos de ejecucion de la deuda y con la



La financiacidn de las pyme europeas: su relacion con el entorno bancario € institucional

inestabilidad estabilidad politica. Por el contrario, la columna 2 muestra
que el uso del leasing en las economias mas desarrolladas solo depen-
de de las caracteristicas especificas de las empresas. Estos resultados
podrian mostrar que la importancia de las instituciones disminuye a
medida que los paises alcanzan un mayor nivel de desarrollo economico
donde las preocupaciones de los inversores cambian de factores de ries-
go de pais a factores de riesgo propios de las empresas.

4. Conclusiones

La industria europea de leasing sigue creciendo, con la cartera de activos
arrendados alcanzando 931.200 millones de euros en 2019, después de
un crecimiento anual del 5,2%?. Sin embargo, los desafios introducidos
por la NIIF 16 Arrendamientos (NIIF 16) podrian suponer una desventaja
competitiva para algunas pyme europeas (EFRAG, 2017). En este con-
texto, este capitulo proporciona nueva evidencia a nivel internacional
sobre el papel y los determinantes del leasing para las pyme en 25 paises
europeos. Entender el papel que juega el leasing en la mejora del acce-
so a la financiacion para las pyme es cada vez mas importante en los
paises europeos menos desarrollados, donde las asimetrias informativas
son severas debido a la debilidad de las instituciones y a la profunda
transformacion que esta experimentando el sector bancario, y podrian
obstaculizar el acceso de las pyme a los préstamos bancarios.

Los resultados presentados en este capitulo muestran una gran varia-
cion en el uso del leasing entre las pyme europeas que pueden deberse a
diferencias en el nivel de desarrollo econdmico de los paises. El uso de
leasing no sélo es mas probable entre las pyme que operen en paises en
desarrollo en comparacion con los paises desarrollados, sino que sus de-
terminantes también son diferentes. Las caracteristicas especificas de las
empresas parecen ser el unico determinante de esta fuente de financia-
cion para las pyme en los paises desarrollados, mientras que los factores
especificos de cada pais también son determinantes importantes para el
uso del leasing en las economias menos desarrolladas.

3. Informacién disponible en: https://www.leaseurope.org/data-research/statistics/annual-statistics
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COMO INFLUYE LA PRESENCIA DE LA BANCA EXTRANJERA
EN EL ACCESO A LA FINANCIACION DE LAS PYME

1. Objetivo y estado de la cuestion

En este capitulo se estudia el efecto que ejerce la presencia de banca
extranjera en un pais sobre la financiacion de las pyme a través del
analisis del desanimo del prestatario.

El proceso de liberalizacion de los mercados financieros europeos ha
cambiado la estructura del sistema bancario (Padoa-Schioppa, 2004).
Segun datos proporcionados por el Banco Mundial, la presencia de ban-
cos extranjeros ha aumentado en la mayoria de los paises de la UE-28
durante el periodo 1995-2014, especialmente en algunos paises de Eu-
ropa del Este como Estonia (del 8% al 75%), Croacia (del 6% al 52%) o
Lituania (del 0% al 75%). Ademas, es probable que este proceso continue
en el futuro, ya que el Banco Central Europeo reconoce que completar la
unidon bancaria no es un proyecto a largo plazo porque “dejar la union
bancaria inconclusa seria lo contrario de reducir el riesgo... Necesitamos
un sistema financiero profundamente integrado con intermediarios bien
capitalizados que actuen a través de las fronteras y se beneficien de las
opciones de diversificacion del riesgo que ofrece la diversidad economi-
ca de la zona del euro” (Praet, 2016). Sin embargo, una mayor presencia
de bancos extranjeros puede aumentar las restricciones financieras de
las pyme. Por ello, este capitulo trata de indagar en este problema exa-
minando la asociacion entre la presencia de bancos extranjeros en un
pais y el desanimo que pueden sufrir las pyme a solicitar la financiacion
que necesitan, y como esta relacion podria verse afectada por la solidez
de las instituciones de los paises.

La presencia de bancos extranjeros puede reportar beneficios al sistema
bancario de un pais al introducir nuevas aptitudes, facilitar el acceso
de las empresas a los mercados internacionales de capitales y aumentar
la competencia en el mercado para las grandes empresas. Sin embargo,
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desde el punto de vista teorico, podemos esperar un efecto menos positi-
vo en las empresas mas pequeiias, y efectos variables entre las empresas
que operan en diferentes entornos institucionales. Es probable que estas
variaciones se produzcan porque las asimetrias informativas influyen en
la relacion prestatario-prestamista y, por lo tanto, en la demanda y en el
acceso a la deuda. Esto es especialmente importante para la relacion en-
tre los bancos extranjeros y las pyme. Por un lado, los bancos extranje-
ros suelen tener desventajas a la hora de establecer relaciones bancarias
con empresas informativamente opacas y con un mayor nivel de riesgo,
ya que estos bancos tienen un menor acceso a informaciéon blanda o
porque estan menos dispuestos, 0 menos capacitados, para procesarla
a través de sus grandes estructuras organizativas jerarquicas. Por otro
lado, las pyme se caracterizan por una elevada asimetria informativa y
por la falta de activos que usar como garantias para reducir su riesgo
(Hanedar et al., 2014). Por todo ello, analizamos si la liberalizacion del
sistema bancario, medidas a través de cambios en la presencia de bancos
extranjeros, influye en el acceso de las pyme a la financiacidn, y si este
efecto puede verse moderado por diferencias entre los paises en la forta-
leza de sus instituciones. Con este objetivo, analizamos un conjunto de
datos de encuestas de 2.582 empresas que operan en 25 paises europeos.

Este capitulo contribuye a la literatura de diversas formas. En primer lu-
gar, analizamos si la participacion de los bancos extranjeros en el sector
bancario de un pais influye en las restricciones financieras de las empre-
sas. Para ello, analizamos la intensidad de los prestatarios desanimados,
que son empresas de calidad que optan por no solicitar la financiacién
que necesitan (Kon y Storey, 2003). Esta forma de restriccion financiera
es mas frecuente que el rechazo del crédito (Levenson y Willard, 2000).
En segundo lugar, tratamos de identificar una relacion heterogénea entre
la presencia de bancos extranjeros y el desanimo de los prestatarios. La
literatura existente sugiere que los efectos positivos y negativos de los
bancos extranjeros pueden coexistir, pero estos podrian ser dominantes
dependiendo del nivel de penetracion de los bancos extranjeros en un
pais (Cull y Peria, 2008; Gormley, 2011; Claessens y van Horen, 2014).
Finalmente, también analizamos si el efecto de la presencia de ban-
ca extranjera sobre el desanimo del prestatario se encuentra moderado
por la calidad de las instituciones del pais donde opere la empresa. Las
asimetrias informativas son menores en economias mas desarrolladas
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(Claessens y Laeven, 2004), lo que probablemente influira en la asocia-
cion entre la presencia de banca extranjera y el desanimo del prestatario.

Los resultados muestran que una presencia mayor de bancos extranjeros
produce un menor aumento en la intensidad del desanimo del prestatario
para las empresas que operen en paises con un alto nivel de renta, con
menores costes en la ejecucion de los contratos de deuda, o en aquellos
que cuentan con agencias privadas que recopilan y difunden informaciéon
sobre las empresas. Estas diferencias en el nivel de desarrollo institucional
de un pais también explican por qué el desanimo del prestatario en nues-
tra muestra parece ser mayor para las pyme que operan en los diez nue-
vos Estados miembros (UE-10) en comparacion con los quince antiguos
Estados miembros (UE-15) de la Union Europea. Estos resultados podrian
ayudar a comprender por qué estudios anteriores indican que el tamafio
total del sector bancario de los paises menos desarrollados disminuye con
la presencia de bancos extranjeros, aun cuando estas instituciones de cré-
dito tengan como objetivo ofrecer préstamos a las pyme (Detragiache et
al., 2008; Claesssens y van Horen, 2014).

2. Datos y metodologia

2.1. Variable dependiente

Consideramos que los prestatarios desanimados son aquellas empresas
que no han solicitado un préstamo bancario, pero se habrian animado a
hacerlo si uno o varios de los siguientes factores hubieran sido mas ven-
tajosos: (1) tipos de interés; (2) procedimientos para conceder préstamos;
(3) requisitos de garantia; (4) retrasos en la concesion de préstamos; (5)
otras razones. Usando estas respuestas obtenidas de la pregunta de la
encuesta, construimos la variable desdnimo contando (afnadiendo) cada
una de las razones que habrian animado a las empresas a solicitar un
préstamo. Por lo tanto, la variable desdnimo aproxima la intensidad de
desanimo del prestatario tomando valores de 1 a 5, donde valores mas
altos indican mayor intensidad de desanimo.

La comparacion ideal, llevada a cabo en estudios previos, seria entre
el grupo de empresas que si han solicitado un préstamo bancario y
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aquellas que no lo han solicitado, teniendo en cuenta una serie de fac-
tores de riesgo, y posteriormente analizar como la presencia de bancos
extranjeros influye dicha relacion. Sin embargo, yendo mas all4 de este
enfoque tradicional, en este capitulo seguimos el modelo utilizado por
Mol-Gomez-Vazquez et al. (2019) y solo nos centramos en los pres-
tatarios que se encuentran desanimados analizando si la presencia de
bancos extranjeros intensifica o alivia la magnitud del desanimo. El
argumento a favor de este enfoque es que cuantas mas razones tengan
las empresas para encontrarse desanimadas, mas complicada serd la so-
lucion a este desanimo. Esto es especialmente importante tal y como
muestran las estadisticas de la tabla 6, donde observamos la existencia
de una gran variacion en la intensidad del desanimo del prestatario. Por
ejemplo, en 13 de los 25 paises de nuestra muestra, mas del 50% de las
empresas experimentan lo que llamamos desanimo multiple, que son
empresas que tienen dos o mas razones para encontrarse desanimadas a
solicitar un préstamo. En general, nuestra muestra contiene 1.219 pyme
(47,21% de las observaciones) que sufren desanimo multiple.

2.2. Variables independientes

Esta seccion describe las variables explicativas utilizadas en este capitu-
lo. La tabla 7 proporciona definiciones detalladas de todas las variables.

Presencia de banca extranjera. Medimos la presencia de bancos extran-
jeros en un pais utilizando la variable extranjera. Esta variable es igual
al porcentaje de los activos del sistema bancario de un pais que son pro-
piedad de bancos extranjeros. Valores mas altos de esta variable indican
la existencia de una mayor presencia de bancos extranjeros. Esta medi-
da ha sido ampliamente utilizada en la literatura financiera (Claessens y
Laeven, 2004; Clarke et al., 2006; Claessens y van Horen, 2014).

La tabla 6 muestra grandes variaciones en la participacion de bancos
extranjeros en el sistema bancario, desde Alemania con un 4,21% de
los activos bancarios en manos de bancos extranjeros, hasta Lituania
con un 91,31%. Al dividir los paises en dos grupos segun el valor medio
de la variable extranjera, también podemos observar que 11 de los 12
paises con baja presencia de bancos extranjeros pertenecen a la UE-15,
mientras que 9 de los 13 paises con alta presencia de bancos extranjeros
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pertenecen a la UE-10. Por ultimo, la tabla 6 muestra la comparacion de
medias entre empresas de ambos grupos, las cuales son estadisticamente
significativas al 1%.

Variables de pais. Incluimos una serie de variables de pais para controlar
por la heterogeneidad de los paises europeos. Siguiendo la literatura fi-
nanciera, controlamos por el poder de mercado bancario incluyendo una
medida de concentracion, el indice Herfindahl-Hirschman (Claessens y
Laeven, 2004; Cole y Sokolyk, 2016). A medida que aumenta la variable
concentracion, aumenta el poder de mercado de los bancos. La evidencia
previa también muestra que el desanimo del prestatario disminuye con
la existencia de mejores instituciones (Chakravarty y Xiang, 2013; Mac
an Bhaird et al., 2016). Incluimos las variables PIB per cdpita y creci-
miento PIB para controlar por el nivel de desarrollo econémico y la tasa
de crecimiento de la economia, las variables ejecucion y recuperacion
para medir la eficiencia del entorno juridico en la ejecucion de contratos
de deuda y en la gestion de la recuperacion de créditos tras la quiebra, y
la variable informacion para controlar por la existencia de una infraes-
tructura de informacion en un pais.

Variables de empresa. Incluimos las variables especificas de la empresa
tamaiio, edad, restriccion y relacion para controlar por la heterogenei-
dad entre las empresas de nuestra muestra. Debido a la existencia de
historiales de crédito mas largos, a una mayor presencia publica y a una
mayor disponibilidad de activos que ofrecer como garantia, se espera
que las empresas mas grandes y con mas edad sufran en menor medida
el desanimo del prestatario (Chakravarty y Xiang, 2013; Xiang et al.,
2015; Mac an Bhaird et al., 2016). También tenemos en cuenta que el
desanimo del prestatario puede disminuir si los gerentes de las empre-
sas tienen una mejor percepcion sobre su situacion crediticia (Mac an
Bhaird et al., 2016), es decir, perciben menos restricciones financieras o
la existencia de una mejor relacion con sus bancos. Finalmente, contro-
lamos por las diferencias entre la cantidad de activos fijos propios de los
sectores creando siete variables dummy de sector®.

4. Por motivos de brevedad, las variables de sector no se muestran en las tablas y sus resultados no son
discutidos.
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2.3. Datos y metodologia

Debido a la naturaleza discreta y no negativa de la variable dependiente
desdnimo, estimamos una regresion del modelo de recuento de Poisson
cero truncado para analizar como la intensidad del desanimo del pres-
tatario se ve afectado por la presencia de bancos extranjeros. El modelo
presenta la siguiente forma:

Desdnimo,_a,+ B Extranjera, + 8 Extranjera:Extranjera.+ f.VCP, + 8, VCE, + ¢,

Donde desdnimo es la variable dependiente para la empresa i; extranjera
es nuestra principal variable que mide la presencia de bancos extranje-
ros en el sistema bancario de un pais; VCP es el vector de las variables
de control de pais; VCE representa el conjunto de variables de control de
empresa; € es el residuo.

Nuestra muestra se basa en la encuesta Flash Eurobarometre: SME Ac-
cess to Fiannce realizada por la Comision Europea entre 2005 y 2006. De
esta encuesta se obtienen los datos sobre el desanimo de los prestatarios
y las variables de empresas para 4.583 pyme de la UE-25.

En nuestra muestra, 3.047 empresas (66%) pertenecen a la UE-15 y las
1.536 empresas restantes (34%) pertenecen a la UE-10 (Bulgaria, Croa-
cia y Rumania no estan representadas porque se adhirieron a la Unién
Europea después de 2006). Las entrevistas se realizaron en septiembre
de 2005 en la UE-15 y entre abril y mayo de 2006 en la UE-10. Después
de eliminar 125 empresas que operan en el sector financiero, obtenemos
2.582 observaciones que contienen informacion sobre el desanimo del
prestatario. Por ultimo, perdemos 526 observaciones debido a la falta de
valores en una o varias de las variables independientes llegando a una
muestra final para las regresiones compuesta por 2.056 observaciones
de 22 paises (14 antiguos Estados miembros y 8 nuevos Estados miem-
bros). Las variables que describen la presencia de bancos extranjeros y
las variables especificas de cada pais se obtienen de Micco et al. (2004),
el Banco Central Europeo, la Division Estadistica de las Naciones Unidas
y de Doing Business Indicators.

La tabla 8 muestra un resumen estadistico de las variables utilizadas en
las regresiones. Lo primero que observamos es que la variable famario
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muestra un valor medio alrededor de 3, lo que situa la observacion
media de nuestra muestra en el grupo de microempresas, con hasta dos
millones de euros de facturacion anual. Esto es importante porque la
mayoria de la investigacion empirica en la literatura financiera no ana-
liza este grupo de empresas debido a la falta de datos. A pesar de su
dimension reducida, los directivos tienen una percepcion moderada de
la existencia de restricciones financieras (2,4859) y de la solidez de sus
relaciones bancarias (1,9917).

En cuanto al entorno institucional, la ejecucion de los contratos de deu-
da tiene un coste medio del 11,96% y oscila entre un minimo del 5,9%
y un maximo del 21,1%, la tasa de recuperacion de las empresas insol-
ventes oscila entre 16,8 y 90,2 centavos por dolar con un valor medio
de 60,59, y alrededor del 25% de las empresas operan en paises sin
registros de crédito privado sobre empresas y particulares. Estas cifras
muestran que los paises europeos siguen teniendo una importante tarea
que realizar para mejorar la solidez y la eficacia de sus instituciones.

3. Resultados

La tabla 9, columna 1, contiene la especificacion no lineal, que incluye
el término cuadratico de la variable extranjera. Los coeficientes para las
variables extranjera y extranjera*extranjera son estadisticamente signi-
ficativos (al 1%), con un signo negativo y positivo respectivamente.
Esto confirma que la asociacion entre la presencia de bancos extran-
jeros en un pais y la intensidad del desanimo del prestatario sigue una
forma de U. El minimo de esta relacidon se logra cuando los bancos
extranjeros poseen el 34,04% de los activos del sistema bancario, que
es alrededor del percentil 75 para la variable extranjera. Esto significa
que alrededor del 25% de las empresas de nuestra muestra estan, en com-
paracion con el 75% restante, mas desanimadas a solicitar un préstamo
a medida que aumenta la presencia de bancos extranjeros en el sector
bancario. Incluso si el numero de empresas perjudicadas por la presencia
de bancos extranjeros es menor que las que se benefician, el impacto
economico de la primera es mucho mas significativo. La intensidad del
desanimo del prestatario aumenta alrededor de un 170% (de 1,23 a 3,3)
si la variable extranjera aumenta de un valor de 34,04% (donde la forma
en U alcanza su minimo) a 91,31% (el maximo de la muestra), mientras
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que disminuye menos del 25% (de 1,60 a 1,23) si la parte de los activos
propiedad de bancos extranjeros se mueve del 4,21% (el minimo de la
muestra) al 34,04%.

A continuacion, en las columnas 2-4, de la tabla 9, introducimos los tér-
minos de interaccion de la variable extranjera con las variables PIB per
cdpita, ejecucion e informacion, respectivamente. De esta forma podemos
comprobar si el efecto de los bancos extranjeros en el desanimo de los
prestatarios depende del grado de desarrollo de las instituciones de un
pais. Los coeficientes para los tres términos de interaccion son estadisti-
camente significativos al 1%. El signo negativo para los coeficientes so-
bre las variables extranjera*PIB per cdpita 'y extranjera*informacion y el
signo positivo para el coeficiente sobre la variable extranjera*ejecucion
indican que mejores instituciones pueden mitigar el efecto perjudicial
que la presencia de banca extranjera ejerce sobre los prestatarios desa-
nimados.

Esto también significa que el desanimo de los prestatarios puede disminuir
(o aumentar menos) con la presencia de bancos extranjeros en paises con
altos ingresos, con mecanismos de ejecucion de los contratos de deuda mas
economicos o que dispongan de estructuras privadas que proporcionen
informacidn crediticia sobre empresas y personas. Por ejemplo, para las
empresas que operan en paises cuyo mecanismo para la ejecucion de los
contratos de deuda sea mas caro (mas barato), un aumento de la desviacion
estandar de la variable extranjera induce un aumento del 52,04%
(disminucion del 14,55%) en la intensidad del desanimo del prestatario.
La misma variacion en la variable extranjera origina que la intensidad
del desanimo del prestatario disminuya un 12,17% (aumento del 43,01%)
para las empresas que operan en el pais mas rico (mas pobre) de nuestra
muestra.

En cuanto a las variables de control, los resultados en las diferentes
especificaciones de la tabla 9 siguen siendo consistentes con la litera-
tura existente (Freel et al., 2012; Leon, 2015; Xiang et al., 2015; Mac
an Bhaird et al., 2016). Los prestatarios que operan en paises mas de-
sarrollados o en economias que estan creciendo a un ritmo mas alto
estan sujetos a niveles mas bajos de desanimo. Los resultados también
muestran que un entorno legal mas eficiente con los procedimientos
de bancarrota ayuda a reducir el desanimo del prestatario. Ademas,
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encontramos que la existencia de un registro privado que proporciona
informacion sobre personas y empresas también resulta importante
para mejorar el problema de los prestatarios desanimados. En cuanto a
las variables especificas de empresa, los resultados parecen sugerir que
el desanimo del prestatario esta asociado con la existencia de asime-
trias informativas. Encontramos que los prestatarios de menor tamafio
0 que tienen una peor relacion con su banco experimentan mayores
niveles de desanimo.

Conclusiones

El proceso actual y significativo de inversion extranjera directa en el
sistema bancario europeo, que comenzo6 hace dos décadas, sigue sus-
citando ciertas preocupaciones en responsables politicos, profesionales
y académicos. Es probable que la eficiencia y la dimensidon interna-
cional de los bancos extranjeros beneficien a las empresas grandes y
transparentes. Sin embargo, el papel de los bancos extranjeros en las
restricciones financieras de las pyme sigue sin estar claro, sobre todo
en lo que respecta a la perspectiva de la demanda de fondos. Ademas
de estar racionadas, las pyme pueden sufrir restricciones en su acceso a
la financiacion si se encuentran desanimadas a solicitar la financiacion
que necesitan para sus inversiones.

La presencia prolongada de este fendmeno podria explicar, por ejemplo,
por qué una mayor presencia de bancos extranjeros da lugar a una re-
duccion general de la cantidad de crédito que se concede al sector priva-
do en paises donde los bancos extranjeros parecen dirigirse al mercado
de las pyme. Ademas, la aparicion de diferencias en la presencia de los
bancos extranjeros y la intensidad de desanimo de los prestatarios entre
paises exige un anadlisis internacional de esta cuestidon. Este capitulo
proporciona nueva evidencia sobre este problema analizando la asocia-
cion entre el desanimo del prestatario y la presencia de banca extranjera
utilizando una muestra de pyme de 25 paises europeos.

Los resultados muestran que la existencia de grandes diferencias en la
presencia de bancos extranjeros en los paises europeos es responsable de
las variaciones en la intensidad del desanimo entre las pyme. El desani-
mo de los prestatarios aumenta con la presencia de bancos extranjeros
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en paises donde mas del 34% de los activos del sistema bancario es-
tan en manos de la banca extranjera. Esto significa que una vez que
los bancos extranjeros controlan mas de un tercio de los activos del
sistema bancario, el aumento de su presencia se convierte en un aspecto
perjudicial en el mercado crediticio que intensifica el problema del des-
animo entre los prestatarios. Sin embargo, la asociacion entre los bancos
extranjeros y el desanimo de los prestatarios se ve moderada, en gran
medida, por la calidad de las instituciones de un pais. Ademas, mos-
tramos como economias mas desarrolladas, mecanismos de ejecucion
de los contratos de deuda mas economicos y la existencia de mejores
registros de informacion privados podrian aliviar considerablemente el
desanimo de los prestatarios como resultado de una mayor presencia de
bancos extranjeros.
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EFECTO DE VARIACIONES €N LA ESTABILIDAD DEL SISTEMA
BANCARIO DE LOS PAISES EUROPEOS SOBRE EL DESANIMO
DEL PRESTATARIO

1. Objetivos y estado de la cuestion

En este capitulo se estudia el efecto que ejerce la estabilidad del sistema
bancario sobre la financiacion de las pequefias y medianas empresas
europeas.

Promover la integracidon del sistema bancario europeo, dotandolo asi
de una mayor solidez y seguridad (Constancio, 2017), se ha convertido
en una prioridad urgente con la finalidad de limitar los efectos de una
nueva crisis financiera. La Comision Europea reconoce que la unidn
bancaria brindara oportunidades de financiaciéon a empresas de todos
los tamafios (Comision Europea, 2017a), aunque es probable que las
pequefias y medianas empresas, en comparacion con las grandes, ex-
perimenten un efecto mas profundo. Estas empresas son especialmente
sensibles a cambios en la estructura del sistema bancario de un pais
(Han et al., 2017; Mol-Gomez-Vazquez et al., 2019) ya que son alta-
mente dependientes de la financiacion bancaria (BCE, 2015). Por ello,
el objetivo de este capitulo es analizar si un sistema bancario europeo
mas estable reduce las restricciones financieras de las pyme aliviando el
problema del desanimo del prestatario.

Un sistema bancario mas estable reduce los problemas de informacion
asimétrica (Mishkin, 1999) y también permite a los bancos y empresas
construir relaciones bancarias mas fuertes y duraderas (Hernandez-Cano-
vas y Koéter-Kant, 2010) reduciendo los errores de seleccion, los costes
de solicitud y los tipos de interés que desincentivan las solicitudes de
préstamo de las empresas. Sin embargo, es probable que el cumplimiento
de las regulaciones impuestas en pro de un sistema bancario mas estable
sea costoso y los bancos se vean obligados a buscar mayores niveles de
eficiencia operativa, forzando cambios en la estructura y la naturaleza
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del sistema bancario. Por ejemplo, es probable que se produzcan fusiones
y adquisiciones para lograr una mayor eficiencia, o que se prime el uso
de tecnologias de préstamo que exijan una menor inversion. La conse-
cuencia de estos cambios en el sistema bancario seria un menor desarro-
llo de las relaciones bancarias y, por tanto, una disminucion en el flujo de
informacion entre las pyme y los bancos. Ademas, para lograr un sistema
bancario mas estable, la Comision Europea ha establecido requisitos mas
estrictos para los bancos, una mayor proteccion para los inversores y de-
terminadas normas para la gestion de los bancos que atraviesan dificul-
tades (Comision Europea, 2017b). Por ejemplo, la aplicacion del acuerdo
de Basilea IIl en el marco juridico de la UE aumenta los requisitos de
capital impuestos a los bancos para los activos de mayor riesgo.

Por tanto, cabe preguntarse si una regulacion mas estricta podria afec-
tar negativamente a las pyme, las cuales son consideradas empresas
informativamente mas opacas y con mayor riesgo que las grandes (BCE,
2015). Los bancos, por ejemplo, podrian favorecer a las empresas mas
grandes y, por tanto, mas transparentes y seguras para reducir el impac-
to de las regulaciones en sus estados financieros, perjudicando el acce-
so de las pyme a la financiacion. De hecho, reconociendo que podria
existir un flujo inadecuado de crédito a las pyme, el Reglamento sobre
Requisitos de Capital (CRR) introdujo el factor reductor para las pyme
(SME Supporting Factor), definido como un descuento de capital desti-
nado a paliar las repercusiones negativas del aumento de los requisitos
minimos de capital. Por tanto, el proceso hacia un sistema bancario mas
estable podria tener efectos positivos y negativos en el desanimo de los
prestatarios para las pequefias y medianas empresas.

Para ello, este capitulo estudia si la estabilidad del sistema bancario eu-
ropeo influye en la probabilidad de encontrarse desanimado a solicitar
un préstamo bancario, analizando un conjunto de datos de encuesta
de 20.207 observaciones recogidas entre 16.382 pyme que operan en
la UE-28 durante el periodo 2011-2018. Los resultados de este capitulo
muestran que las pyme que operan en sistemas bancarios con una alta
estabilidad tienen menos probabilidades de experimentar el fendmeno
del desanimo del prestatario.

Este capitulo complementa la literatura bancaria analizando las res-
tricciones financieras del mercado de crédito para las pyme europeas.
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Hasta donde sabemos, no hay evidencia empirica sobre la asociacion
entre la estabilidad del sistema bancario de un pais y el acceso de las
pyme a la financiacion mediante el estudio del desanimo de los pres-
tatarios. Es necesario destacar que la importancia de este fenomeno ha
aumentado recientemente la atencion de académicos y responsables
politicos. Como muestra la literatura existente, el impacto econdémico
de los prestatarios desanimados es mayor que el de aquellos a los que
se les deniega un préstamo (Freel et al., 2012; Gama et al., 2017). Ade-
mas, la evidencia proporcionada por Cole y Sokolyk (2016) muestra
que hasta el 37% de los prestatarios habrian recibido el crédito si se
hubieran animado a solicitarlo. Por tanto, los prestatarios desanimados
no deben ser considerados una muestra aleatoria de la poblacion ya
que su impacto econdmico es muy significativo (Cowling, 2016).

2. Datos, variables y metodologia

2.1. Datos

Los datos analizados en este capitulo han sido obtenidos de las encues-
tas Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), las cuales son
realizadas por el Banco Central Europeo y la Comision Europea desde
el afio 2009. Estas encuestas tienen caracter semestral y proporcionan
informacidon a nivel de empresa tomando como periodo de referencia
los seis meses anteriores al momento de la encuesta. En concreto, las
encuestas SAFE contienen informacion sobre las caracteristicas genera-
les de la empresa (tamafio, sector, edad o volumen de negocios) y sobre
la valoracion de sus necesidades de financiaciéon y su acceso a la deuda
durante los seis meses objeto de estudio. La muestra solo incluye em-
presas no financieras excluyendo las empresas dedicadas al sector de la
agricultura, la administracion publica y los servicios financieros.

Estas encuestas se dividen en dos categorias denominadas rondas del BCE
y rondas comunes. Las rondas del BCE incluyen 12 paises de la zona del
euro (Alemania, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Espafia, Finlandia, Francia,
Grecia, Irlanda, Italia, Paises Bajos, Portugal). Sin embargo, las rondas
comunes incluyen todos los paises de la Union Europea y algunos paises
vecinos como Albania, Islandia, Noruega o Suecia, entre otros.
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Como muestra la tabla 10, nuestros analisis incluyen siete de las deno-
minadas rondas comunes tratando de maximizar el numero de paises
analizados, llegando a una muestra final de 28 paises durante el periodo
2011-2018. El periodo analizado recoge las consecuencias de la crisis
financiera global, lo que proporciona la oportunidad de analizar las res-
tricciones financieras de las pyme en un periodo de recesion econdémica
junto con su posterior recuperacion.

2.2. Variable dependiente

La variable dependiente desdnimo se obtiene de la pregunta de la en-
cuesta: /Ha solicitado un préstamo bancario en los ultimos 6 meses?,
cuyas opciones de respuesta eran: “Solicitado; No, por posible rechazo;
No, por fondos internos suficientes; No, por otras razones; NSNC". Este
analisis considera la respuesta “No, por posible rechazo” como el valor
uno de la variable dummy dependiente y el valor cero para la respuesta
“Solicitado”. Finalmente, obtenemos a una muestra de 20.207 observa-
ciones de 16.382 pyme. En concreto, la muestra incluye 16.487 (81,59%)
solicitudes de préstamos y 3.720 (18,41%) prestatarios desanimados. La
tabla 10 muestra que el porcentaje de prestatarios desanimados oscila
entre el 15,92% y el 21,14%, porcentaje que va aumentando durante los
primeros aflos hasta la encuesta 11 donde comienza una disminucion
progresiva en el periodo restante.

2.3. Variables independientes

Esta seccion describe las variables explicativas utilizadas en este capitu-
lo. La tabla 11 proporciona definiciones detalladas de todas las variables.

Estabilidad bancaria. Medimos la estabilidad del sistema bancario de
un pais utilizando la variable estabilidad. Esta medida es comunmente
utilizada en la literatura bancaria empirica (Ijtsma et al., 2017; Uhde y
Heimeshoff, 2009, entre otros) y captura la probabilidad de quiebra del
sistema bancario de un pais. Valores mas altos de esta variable implican
un mayor grado de solvencia.
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Variables de pais. Incluimos varias variables institucionales para con-
trolar por la heterogeneidad de los paises de nuestra muestra. Para re-
presentar las condiciones economicas generales, incluimos las variables
PIB per capita 'y PIB crecimiento, las cuales han sido utilizadas en la
literatura financiera reciente para analizar los determinantes del des-
animo del prestatario (Chakravarty y Xiang, 2013). También incluimos
la variable inflacion ya que podria influir en la dependencia de las em-
presas de la financiacion bancaria (Beck et al., 2008). Para controlar por
las caracteristicas del entorno bancario, se incluye la variable CR5 como
medida de concentracion bancaria siguiendo la literatura previa (Mol-
Gomez-Vazquez et al., 2019).

Variables de empresa. Incluimos una serie de variables especificas de
empresa para controlar por la heterogeneidad de las empresas de nuestra
muestra. En concreto, incluimos la variable edad y tres variables dummy
de tamafio para controlar por diferencias en el nivel de informacion dis-
ponible (Chakravarty y Xiang, 2013; Mac an Bhaird et al., 2016; Rosta-
mkalaei et al., 2020), la variable crecimiento para aproximar la situacion
financiera actual y perspectivas futuras de las empresas (Mac an Bhaird
et al., 2016; Freel et al., 2012), cuatro variables dummy para controlar
diferencias sectoriales® (Freel et al. 2012), se controla por la forma de
propiedad de la empresa con la variable propiedad individual (Rosta-
mkalaei et al., 2020) y finalmente, con el fin de representar la calidad de
la empresa, incluimos la variable vulnerable.

2.4. Metodologia

Las estructuras multinivel o jerarquicas son comunmente utilizadas en
ciencias sociales. Los ejemplos que podemos encontrar incluyen indivi-
duos anidados dentro de areas geograficas o instituciones, y observa-
ciones repetidas en el tiempo sobre los mismos individuos. Cuando los
individuos forman grupos o clusters, podriamos esperar que dos indivi-
duos seleccionados al azar del mismo grupo tiendan a ser mas pareci-
dos que dos individuos seleccionados de diferentes grupos. Por ejemplo,
las mediciones tomadas en el mismo individuo en diferentes ocasiones,

5. Por motivos de brevedad, las variables de sector no se muestran en las tablas y sus resultados no son
discutidos.
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como las decisiones de financiacion, tenderan a estar mas correlacio-
nadas que dos mediciones de individuos diferentes. Por tanto, se puede
esperar que surjan tales dependencias y necesitamos modelos multinivel
-también conocidos como modelos lineales jerarquicos- para analizar
datos con una estructura jerarquica. En nuestros datos, puede haber di-
ferentes medidas de una misma empresa en diferentes ocasiones porque
la misma empresa puede entrar en una o mas ediciones de la encuesta.
Por lo tanto, tratamos la ocasion como un nivel 1, anidado dentro de
las empresas que constituyen el nivel 2. La estructura es una jerarquia
estricta porque cada observacion (ocasion) pertenece a una sola empresa
(Steele, 2010).

Normalmente no se omitiria ninguna empresa porque tiene pocas obser-
vaciones. Pero al mismo tiempo, no se podra distinguir entre la variacion
de la empresa y de las observaciones si s6lo hay una observacion de cada
empresa. Obsérvese que las empresas con una sola observacion afladen
informacion a las estimaciones de los efectos de las variables explicati-
vas sobre la media. Hay, por supuesto, algunos contextos donde algunas
o todas las unidades de nivel superior tendran solo unas pocas unida-
des de nivel inferior. Este trabajo es una de ellas, ya que puede haber
empresas que entran en el estudio en una sola edicion de la encuesta.
Sin embargo, esto no es un problema porque los modelos multinivel no
requieren que haya el mismo numero de unidades de nivel inferior en
cada unidad de nivel superior.

3. Resultados

A continuacion, en la columna 1, tabla 12, introducimos las variables
especificas de empresa. De acuerdo con nuestras expectativas, las em-
presas con una propiedad mas concentrada, con un historial mas corto
y con un tamafio menor tienen mayores probabilidades de encontrarse
desanimadas a solicitar un préstamo, lo que confirma el papel que jue-
gan las asimetrias informativas en la explicacion de este fenomeno. El
desanimo de los prestatarios también aumenta para las pyme en una
situacion financiera vulnerable, aunque también se podria pensar que
las empresas con un mayor riesgo se autoracionan quedandose fuera del
mercado crediticio. Ademas, la probabilidad de encontrarse desanimado
a solicitar un préstamo bancario disminuye para aquellas empresas que
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estan creciendo y, probablemente, tienen una perspectiva mas optimista
sobre su futuro.

En la columna 2, tabla 12, se afiade la variable estabilidad que muestra
un coeficiente negativo y estadisticamente significativo. Esto significa
que, para una determinada empresa, el riesgo de desarrollar el temor
a solicitar un préstamo disminuye cuando la estabilidad del sistema
bancario supera la media de la muestra. En resumen, controlando por
diferencias entre empresas, esperariamos que las probabilidades de en-
contrarse desaminado disminuyan por un factor exp (-0,7677) = 0,4641
después de aumentar la estabilidad del sistema bancario sobre la media
de la muestra. Por lo tanto, cabria esperar que la probabilidad de des-
animo del prestatario sea inferior para una observacidon en un sistema
bancario mas estable que para una observacion en la misma empresa en
un sistema bancario con menor estabilidad.

En la columna 3, tabla 12, se afladen el resto de variables de pais. Los
resultados muestran que la probabilidad de desanimo disminuye con el
nivel de desarrollo de la economia, mientras que aumenta con la con-
centracion del sistema bancario. Comparando estos resultados con los de
la columna 2, el coeficiente de la variable estabilidad disminuye, en tér-
minos absolutos, cuando se afiaden los efectos fijos del pais. La probabi-
lidad de desanimo ahora disminuye por un factor exp (-0,6014) = 0,548,
en comparacion con el factor 0,4641 de la regresion anterior. Podriamos
esperar que la estabilidad del sistema bancario esté asociada con los de-
terminantes a nivel de pais del desanimo del prestatario, que ahora estan
representados por los efectos fijos de pais afiadidos.

En cuanto a la validez de la metodologia multinivel utilizada, el LR test
que se incluye en la tabla 12 confirma que el modelo de dos niveles que
se ha utilizado ofrece un ajuste significativamente mejor que el modelo
alternativo de un solo nivel.

4. Conclusiones

En los proximos afios, se esperan cambios estructurales junto con el es-
tablecimiento de una nueva legislacion bancaria en el marco de la Union
Europea. El Banco Central Europeo estd fomentando la consolidacion
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del sector bancario como medida para resolver los problemas de exceso
de capacidad y baja rentabilidad del sector. Segun de Guindos (2020), la
pandemia causada por la COVID-19 esta aumentando la preocupacion
por los riesgos que puede llevar consigo para la estabilidad del sistema
bancario. Ademas, las entidades bancarias tendran que hacer frente a la
etapa final del marco de Basilea III, el denominado acuerdo de Basilea
IV. Esta nueva regulacion pretende restablecer la confianza en el sec-
tor bancario, disminuida, entre otras razones, por las diferencias en la
evaluacion del riesgo de mercado entre bancos y jurisdicciones debido
a la existencia de diferentes enfoques internos para calcular los requeri-
mientos de capital (Feridun y Oziin, 2020). En consecuencia, el aumento
de la estabilidad bancaria sigue suscitando la preocupacion de respon-
sables politicos, profesionales y académicos.

Tras aplicar la metodologia multinivel, los resultados muestran que las
pyme que operan en un sistema bancario mas estable tienen menos pro-
babilidades de encontrarse desanimadas a solicitar un préstamo banca-
rio. Los resultados también muestran que la probabilidad de encontrarse
desanimado disminuye a medida que aumenta el nivel de desarrollo e
inflacion de la economia, mientras que aumenta con la concentracion
del sistema bancario.
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CONCLUSIONES

En los proximos afios se esperan cambios estructurales en el sistema
financiero junto con el establecimiento de una nueva legislacion ban-
caria en el marco de la Union Europea. Son manifiestos los problemas
de exceso de capacidad y baja rentabilidad que esta experimentando el
sector bancario en los ultimos afios. Este hecho hace que los responsa-
bles politicos europeos estén animando a las instituciones financieras a
llevar a cabo procesos de consolidacion. Adicionalmente, las consecuen-
cias originadas por la crisis sanitaria derivada de la COVID-19 pueden
poner en riesgo la estabilidad del sistema bancario europeo (de Guindos,
2020), especialmente teniendo en cuenta la caida del 6,4% en el PIB de
la eurozona en 2020.

Otro factor a tener en cuenta es el establecimiento de los acuerdos
de la denominada Basilea IV. Aunque este marco regulador no pretende
aumentar los requisitos de capital (BIC, 2017), se espera un aumento
de casi el 24% (EBA, 2018), lo que provocara un déficit de capital to-
tal de casi 125.000 millones de euros (EBA, 2019). En consecuencia, el
sistema bancario sigue suscitando las preocupaciones de responsables
politicos, profesionales y académicos. Se espera que tanto los beneficios
como los problemas de los cambios en el sector bancario sean despro-
porcionadamente mayores para las pyme, que, en comparacion con las
grandes empresas, dependen mas de la financiacion bancaria. Ademas
de estar racionadas, las pyme pueden sufrir restricciones financieras si
se les desanima a solicitar la financiacién que necesitan para sus inver-
siones. Por todo ello, el fendmeno del desanimo del prestatario merece
una mayor atencion.

Ademas, la industria europea de leasing sigue creciendo, con la cartera
de activos arrendados alcanzando 931.200 millones de euros en 2019,
después de un crecimiento anual del 5,2%. En 2019, los nuevos volu-
menes totales de leasing por valor de 415.000 millones de euros fueron
concedidos por las instituciones financieras representadas a través de
los miembros de Leaseurope, lo que representa un aumento del 6% en
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comparacion con 2018. Sin embargo, los desafios introducidos por la
NIIF 16 Arrendamientos (NIIF 16) podrian suponer una desventaja com-
petitiva para algunas pyme europeas (EFRAG, 2017).

En este entorno, este libro proporciona nueva evidencia internacional
sobre los determinantes del desanimo del prestatario y la financiacion
mediante leasing para las pyme europeas. Nuestro trabajo contiene evi-
dencia con claras implicaciones para empresas, instituciones financie-
ras, responsables politicos y académicos. En primer lugar, las empresas
deben ser conscientes de las oportunidades y también de los riesgos
que la transformacion de la banca europea podria tener en el futuro.
Cambios en la estructura y liberalizacion del sistema bancario euro-
peo, en busca de una mayor estabilidad, pueden afectar la forma en la
que las pyme y los bancos se relacionan. Esto podria tener implicacio-
nes en el flujo de informacion entre empresa y banco, asi como en la
canalizacion de recursos financieros hacia los proyectos de inversion.
Por ejemplo, nuestros resultados muestran que una mayor presencia de
bancos extranjeros podria dar lugar a una disminucion en el acceso a la
financiacion por parte de las empresas mas vulnerables, que son las de
dimension reducida y las que operan en economias menos desarrolladas.
En este sentido, este libro muestra a los gerentes de las empresas las dis-
tintas ventajas que hacen del leasing una buena fuente de financiacion
alternativa que podria ayudarles a superar sus restricciones financieras.
En concreto, nuestros resultados muestran que las pyme que tienen per-
files de riesgo mas altos debido a su corto historial crediticio, crecimien-
to o situacion de deuda deteriorada tienen mayores probabilidades de
recurrir al leasing para financiar sus actividades.

En segundo lugar, la capacidad de los bancos para proporcionar cré-
dito a las pyme depende de que éstas estén dispuestas a solicitar fi-
nanciacion. Por tanto, el lado de la demanda deberia preocupar a las
instituciones financieras. En este sentido, este libro pone de relieve la
importancia y las causas del desanimo del prestatario, un problema muy
extendido y escasamente estudiado en la literatura financiera. Segun
nuestros resultados, la probabilidad de que las pyme sufran el desani-
mo del prestatario se reduce con la estabilidad del sistema bancario,
mientras que una mayor presencia de banca extranjera podria causar el
efecto contrario y desincentivar la demanda de financiacidén por parte
de estas empresas. En este sentido, los bancos podrian utilizar nuestros
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resultados para comprender la importancia del leasing en el conjunto
de fuentes de financiacion al alcance de las pyme y su asociacion con
el nivel de desarrollo institucional de un pais. Asi mismo, las institucio-
nes financieras podrian beneficiarse de los resultados de este libro para
comprender el efecto beneficioso de la estabilidad del sistema bancario
sobre la demanda de financiacion de las pequefias y medianas empresas.

En tercer lugar, las pyme sirven de motor del crecimiento econémico,
innovacion y creacion de empleo, por lo que los responsables politicos
deberian ocuparse de completar una integracion del sistema bancario
europeo que realmente ayude a estas empresas. En este sentido, los res-
ponsables politicos deben tener en cuenta las consecuencias desfavora-
bles que nuestros resultados revelan para la financiacion de las pyme
y, por tanto, para su crecimiento y supervivencia. La creciente liberali-
zacion financiera, que conduce a una mayor penetracion de los bancos
extranjeros, puede dar lugar a unas pyme que estén mas desanimadas a
solicitar financiacion. Esto daria como resultado unas empresas finan-
cieramente restringidas, que tendrian mas dificultades para contribuir a
la creacion de empleo y al crecimiento economico. Nuestros resultados
sugieren que los gobiernos podrian atenuar el efecto perjudicial de la
banca extranjera favoreciendo el desarrollo economico del pais, redu-
ciendo los costes en la ejecucion de los contratos de deuda o fomentando
la creacion de agencias privadas que recopilen y difundan informacion
sobre las empresas. Finalmente, nuestro trabajo también sugiere que la
financiacion mediante leasing podria ser una alternativa para las pyme
que sufren restricciones financieras. Segun nuestros resultados, los go-
biernos podrian favorecer su desarrollo mejorando la cobertura a través
de mecanismos de intercambio de informacion publicos y privados, y
reduciendo el coste de ejecucion de los contratos de deuda.

Por ultimo, los académicos podrian mejorar nuestra contribucion em-
pirica utilizando un conjunto de datos que incluya informacion de los
estados financieros de las empresas, lo que permitiria verificar la ro-
bustez de los resultados con respecto a la calidad de los prestatarios.
Ademas, futuras contribuciones también podrian indagar sobre el efecto
que ejercen las diferencias en las estructuras bancarias de los paises
europeos sobre la solidez y el tipo de relaciones bancarias y, por tanto,
sobre el acceso de las pyme a la financiacion. También desde un punto
de vista académico, la evidencia presentada en este libro podria tener
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dos implicaciones. En primer lugar, nuestros resultados podrian explicar
posiciones académicas enfrentadas en el debate sobre la importancia
relativa de los factores explicativos de las decisiones financieras de las
empresas. Suele ser un tema controvertido el hecho de decidir si son
los factores asociados al entorno institucional del pais donde opera la
empresa los que tienen un mayor peso en las decisiones financieras, o si
por el contrario, son las caracteristicas propias de las empresas las que
son mas determinantes. Nuestros resultados contribuyen a este debate
sugiriendo que futuras contribuciones deberian tener en cuenta el nivel
de desarrollo del pais en que operan las pyme. En segundo lugar, desde
un punto de vista académico, también se pone de relieve el efecto mode-
rador que ejerce el entorno institucional sobre la asociacion entre el sis-
tema bancario y la financiacion de las pequefias y medianas empresas.
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Tabla I. Uso de leasing en 25 paises europeos organizados en orden des-
cendente segun la variable PIB per capita

, Leasin Micro Pequeiia  Mediana

Pais PIB (%) ’ (%) ?%} (%)
Luxemburgo 11,0871 26,39 18,92 23,08 66,67 72
Irlanda 10,5874 59,74 54,29 69,23 56,25 77
Dinamarca 10,5837 52,32 42,39 63,16 76,19 151
Suecia 10,4694 66,33 61,98 65,31 88,46 196
Paises Bajos 10,4150 50,65 32,18 78,05 69,23 154
Finlandia 10,3584 43,84 22,50 63,64 81,82 73
Austria 10,3487 71,52 67,47 67,5 89,29 151
Reino Unido 10,3461 45,98 31,39 63,49 83,33 224
Bélgica 10,3173 41,94 37,08 41,46 60 155
Alemania 10,2882 77,73 67,12 96,83 86,84 247
Francia 10,2722 59,11 49,06 75,36 70,73 269
Italia 10,1724 55,47 42,54 67,57 76,92 247
Espaiia 9,9534 62,20 55,74 61,54 8571 209
Chipre 9,8122 53,95 40 72,73 64,29 76
Grecia 9,7617 39,47 48,65 19,23 53,85 76
Portugal 9,6468 48,33 30,56 78,57 70 60
Eslovenia 9,5899 55,17 50 60,71 58,82 87
Malta 9,4453 54,90 55 59,09 44,44 51
léflggshca 9,1424 77,14 63,29 88,33 88,89 175
Hungria 9,0171 48,39 37,11 63,79 54,84 186
Estonia 8,8932 76,71 66,67 80 93,33 73
Eslovaquia 8,7244 79,55 73,68 87,5 77,78 88
Polonia 8,6440 56,03 49,07 58,51 6545 257
Lituania 8,5986 44,30 26,32 64 56,25 79
Letonia 8,4711 48,45 37,78 48,57 76,47 97
Total (media) 9,8582 57,54 47,65 66,32 73,73 3530
Total (sd) 0,6982  0,4944  0,4996 04729  0,4405 3530

PIB es igual al logaritmo natural del PIB per capita del pais.
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Tabla 2. Descripcion de variables

Variable

Definicion

Variable dependiente:

Leasing?

Indicador del uso de leasing por las empresas, medido como una
variable dummy, que toma el valor uno si la empresa ha utilizado
leasing para sus actividades y cero en caso contrario.

Variables de empresa:

Tamaiio?

Variable categorica que oscila entre uno para las empresas con
un volumen de negocios anual inferior a 0,25 millones de euros
y siete para las empresas con un volumen de negocios anual su-
perior a 5 millones de euros en el afio anterior.

Edad?

Variable categorica que oscila entre 1 y 6 para aquellas empresas
que han estado en activo desde menos de 2 aflos hasta més de 30
afios, respectivamente.

Deterioro deuda?®

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa ha declara-
do que su nivel de deuda se ha deteriorado desde el aflo pasado y
cero en caso contrario.

Familiar?

Variable dummy que toma el valor uno si el capital de la empresa
es exclusivamente de propiedad familiar, de propiedad familiar y
en poder de individuos, o de propiedad familiar y en posesion de
una o varias empresas, y Ccero en caso contrario.

Crecimiento?

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa ha aumen-
tado el numero de sus empleados desde el afio anterior y cero en
caso contrario.

Préstamo bancario?

Variable dummy que toma el valor uno cuando la empresa ha
hecho uso de un préstamo bancario con un vencimiento superior
a 3 afios para financiar sus actividades y cero en caso contrario.

Capital riesgo?

Variable dummy que toma el valor uno cuando la empresa ha
aumentado su capital dedicado a fondos de capital riesgo para
financiar sus actividades y cero en caso contrario.

Capital individual?

Variable dummy que toma el valor uno cuando la empresa ha
aumentado su capital dedicado a particulares para financiar sus
actividades y cero en caso contrario.

Subvenciones?

Variable dummy que toma el valor uno cuando la empresa ha
utilizado subvenciones publicas para financiar sus actividades y
cero en caso contrario.
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Variable

Definicion

Sector?

Siete variables dummy de sector indicando la actividad principal de
la empresa. Cada variable toma el valor uno si la empresa opera en
uno de los siguientes sectores: extraccion o produccion de materias
primas, construcciéon o ingenieria civil, produccion y fabricacion de
bienes, comercio y distribucién, transporte, servicios empresariales,
y otros servicios a los consumidores; y cero en caso contrario.

Variables de desarrollo economico:

PIB per capita®

Logaritmo natural del PIB per cédpita a precios corrientes en ddla-
res estadounidenses dividido por la poblacion en 2003.

Ingreso alto

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa opera en
uno de los paises cuyo PIB per capita en 2003 esta en el primer
cuartil ($31.135 o mas) seguiin nuestra division. Estos paises son:
Austria, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos
y Suecia.

Ingreso medio-alto

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa opera en
uno de los paises cuyo PIB per capita en 2003 esta en el segun-
do cuartil ($28.918-$31.134) segun nuestra division. Estos paises
son: Alemania, Bélgica, Francia y Reino Unido.

Ingreso medio-bajo

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa opera en
uno de los paises cuyo PIB per capita en 2003 estd en el tercer
cuartil ($9.344-$28.917) segun nuestra division. Estos paises son:
Chipre, Eslovenia, Espafla, Grecia, Italia, Malta y Portugal.

Ingreso bajo

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa opera en uno
de los paises cuyo PIB per capita de 2003 esta en el ultimo cuartil
($9.343 o0 menos) segun nuestra division. Estos paises son: Eslova-
quia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y Republica Checa.

En desarrollo

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa opera en
uno de los 10 nuevos Estados miembros de la Unidn Europea y
cero en caso contrario.

Variables de pais:

Registro publico®

Variable dummy que toma el valor uno si el pais donde opera la
empresa disponia de un registro publico en 2003 y cero en caso
contrario. Un registro de crédito publico se define como una base
de datos gestionada por el sector publico que recopila informa-
cién sobre los prestatarios del sistema financiero ofreciendo di-
cha informacién a las instituciones financieras.

6l
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Variable

Definicion

Registro privado®

Variable dummy que toma el valor uno si las agencias de crédito
privadas operaban en el pais en 2003 y cero en caso contrario.
Las oficinas de crédito privadas se definen como empresas pri-
vadas u organizaciones sin fines lucrativos que mantienen una
base de datos sobre la situacién de los prestatarios en el sistema
financiero y facilitan el intercambio de informacidn crediticia en-
tre instituciones bancarias y financieras.

Derechos
acreedores?

Indicador de la protecciéon de los derechos de los acreedores me-
didos en 2003. Este indice se compone de cuatro niveles siendo el
numero 4 la proteccidn mas elevada. Se calcula afiadiendo un 1
por cada una de las siguientes condiciones: (1) el pais impone res-
tricciones, tales como el consentimiento del acreedor o dividendos
minimos para solicitar la reorganizacion; (2) los acreedores garan-
tizados pueden obtener la posesion de su garantia una vez aproba-
da la peticion de reorganizacion (sin suspension automatica); (3) el
deudor no conserva la administracion de sus bienes hasta que se
resuelva la reorganizacion; (4) los acreedores garantizados ocupan
el primer lugar en la distribucion del producto de la enajenacion de
los bienes de una empresa en quiebra.

Ejecucion
deudac

Variable que mide los costes oficiales de los procedimientos judi-
ciales de recuperacion de deuda divididos por el valor de la deuda
en 2003.

Concentracion®

Variable que refleja el indice Herfindahl-Hirschman, el cual mide el
poder de mercado del sector bancario obtenido sumando los cuadra-
dos de la cuota de mercado de todas las entidades de crédito del sec-
tor bancario. Esta variable toma valores que oscilan entre 0 y 1, don-
de valores mas altos indican un sistema bancario mas concentrado.

Estabilidad
politica’

Esta variable mide la percepcion de la probabilidad de que el go-
bierno del pais sea desestabilizado o derrocado utilizando medidas
inconstitucionales o violentas en 2003. Esta variable oscila entre
-2.5 (para una estabilidad muy baja) hasta +2.5 (para una estabi-
lidad excelente).

Insolvencia®

Esta variable mide los costes del procedimiento de quiebra cal-
culados sobre la base de las respuestas dadas por los abogados
concursales en ejercicio en 2003. Los costes incluyen los costes
judiciales, los honorarios de los profesionales de la insolvencia,
los asesores independientes, los abogados, los contables, etc.

Fuentes:

2 Encuesta SME Access to Finance.

b Division Estadistica de las Naciones Unidas.

¢ Doing Business Indicators 2005 (https://www.doingbusiness.org/en/doingbusiness).
4 Djankov et al. (2007).

¢ Banco Central Europeo.

" Banco Mundial (https://info.worldbank.org/governance/wgi/).
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Tabla 3. Estadisticos descriptivos

Media eslt);ZZ'ar Min Max N
Leasing 0,5754 0,4944 0 1 3530
Tamarfio 3,3790 2,1989 1 7 3530
Edad 4,1612 1,5267 1 6 3530
Crecimiento 0,2306 0,4213 0 1 3530
Deterioro deuda 0,1544 0,3614 0 1 3530
Familiar 0,7756 0,4172 0 1 3530
Préstamo bancario 0,4371 0,4961 0 1 3530
Capital riesgo 0,0578 0,2334 0 1 3530
Capital individual 0,1252 0,3310 0 1 3530
Subvenciones 0,1887 0,3913 0 1 3530
PIB per capita 9,8582 0,6982 8,4711 11,0871 3530
Registro publico 0,5844 0,4929 0 1 3530
Registro privado 0,7805 0,4140 0 1 3530
Derechos acreedores 2,0144 1,1024 0 4 3258
Ejecucion deuda 0,1172 0,0399 0,059 0,211 3331
Concentraciéon 0,0941 0,0710 0,0173 0,3943 3530
Estabilidad politica 0,7598 0,4383 -0,04 1,66 3530
Insolvencia 0,1076 0,0643 0,001 0,23 3331

Las definiciones y fuentes de las variables se muestran en la tabla 2.
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Tabla 4. Regresiones del uso del leasing

Logit (1) Logit (2) Logit (3)
Constante 1,5264*** -0,1790 -0,5237***
(0,5299) (0,1673) (0,1781)
Variables de empresa:
Tamaiio 0,2041%** 0,2059%** 0,2038***
(0,0186) (0,0187) (0,0186)
Edad -0,0625** -0,0761*** -0,0650***
(0,0253) (0,0264) (0,0252)
Crecimiento 0,2275** 0,2349*** 0,2282%*
(0,0898) (0,0899) (0,0898)
Deterioro deuda 0,2551** 0,2632%** 0,2489**
(0,1012) (0,1015) (0,1012)
Familiar -0,0725 -0,0718 -0,0809
(0,0918) (0,0921) (0,0915)
Préstamo bancario 0,6140™ 0,6121 0,6094™
(0,0768) (0,0770) (0,0767)
Canital riesgo -0,1562 -0,1440 -0,1548
p g (0,1562) (0,1580) (0,1561)
e e 0,5243%* 0,5115%* 0,5258***
Capital individual (0,1147) (0,1156) 0,1147)
Subvenciones 0,1401 0,1442 0,1395
(0,0967) (0,0969) (0,0967)
Variables de pais:
L. -0,2008***
PIB per capita (0,0560)
Ingreso alto -0,4207"*
g (0,1055)
. -0,1829
Ingreso medio-alto (0.1115)
. . -0,2968***
Ingreso medio-bajo (0,1068)
0,2793***
En desarrollo (0,0824)
Efectos sectoriales Si Si Si
Observaciones 3530 3530 3530
R?-ajustado 0,0668 0,0677 0,0665

La variable dependiente es leasing. Las definiciones y fuentes de las variables se muestran en la
tabla 2. *, **, ** muestran el nivel de significacidon al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Los errores
estandar se encuentran entre paréntesis.
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Tabla 5. Regresiones del uso del leasing en los paises desarrollados y en desarrollo

Logit (1) Logit (2)
Paises en desarrollo Paises desarrollados
Constante 3,4059** 23,5778
(1,4998) (56,7010)
Variables de empresa:
Tamaiio 0,2523%** 0,1964***
(0,0279) (0,0304)
-0,0680 -0,0765
E b ’
dad (0,0443) (0,0469)
Crecimiento 0,1829 0,3009™
(0,1263) (0,1499)
. 0,2695* 0,3239*%
Deterioro deuda (0,1447) (0,1712)
Familiar 0,1392 -0,2805*
(0,1256) (0,1669)
Préstamo bancario 0,6098™ 0,6927"
(0,1158) (0,1238)
Capital riesgo -0,3648 0,4309
P & (0,2323) (0,2819)
. C e 0,4370%** 0,6357***
Capital individual 0,1674) (0,1947)
Subvenciones 0,0115 0,3688°
(0,1368) (0,1704)
Variables de pais:
. -0,5488*** -2,3593
PIB per capita (0,2985) (5.5394)
1,6065*** 0,5512
Regi 1bli ! ’
egistro publico 0,2736) 0.7977)
Registro privado 0,3163* 0,1641
gistro p (0,1829) (2,3477)
-0,1527 -0,1702
Derechos acreedores (0,1007) (0,7622)
Ejecucion deuda -6,5620™ ~1,4463
J (2,5512) (2,4599)
Concentracién 3,3652 -9,9038
(2,1548) (14,3763)
-0,8621*** 1,3643

Estabilidad politica (0,2349) (3,4100)
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Logit (1) Logit (2)
Paises en desarrollo Paises desarrollados
Insolvencia 6,9422 ~2,9904
(1,3326) (5,8529)
Efectos sectoriales Si Si
Observaciones 1830 1428
R? ajustado 0,0944 0,1364

La variable dependiente es leasing. Las definiciones y fuentes de las variables se muestran en la
tabla 2. *, **, ** muestran el nivel de significacidon al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Los errores

estandar se encuentran entre paréntesis.

Tabla 6. Resumen del desanimo del prestatario y la presencia de banca extrajera
€n los 25 paises europeos mostrados en orden ascendente segun la presencia de
bancos extranjeros

Extranjera
(%)

Desdnimo multiple Desdnimo unico

Desdnimo (% de empresas) (% de empresas)

Pais

Baja presencia de banca extranjera

Alemania 4,21 2,71 78 22 200
Francia 4,82 1,6019 39,34 60,66 211
Paises Bajos 6,06 1,2269 15,13 84,87 119
Reino Unido 6,31 2,7742 75,48 24,52 155
Espana 7,15 1,1275 7,35 92,65 204
Italia 7,25 1,5182 30,45 69,55 220
Grecia 12,27 1,3333 25 75 72
Suecia 18,94 1,2326 15,5 84,5 129
Dinamarca 20,21 1,22 18 82 100
Portugal 22,82 1,25 13,64 86,36 44
Austria 23,93 1,4583 31,25 68,75 96
Eslovenia 26,44 2,3108 59,46 40,54 74
Media-baja 10,60 1,70 36,45 63,55

Alta presencia de banca extranjera

Irlanda 30,42 1,2642 9,43 90,57 53
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Pais Extranjera Desdnimo Desdnimo multiple Desdnimo tnico
(%) (% de empresas) (% de empresas)

Bélgica 32,13 1,8051 44,92 55,08 118
Letonia 39,14 2,7143 75,71 24,29 70
Malta 48,26 2,75 72,5 27,5 40
Polonia 49,10 3,0468 89,47 10,53 171
Eﬁggg“ca 58,98 2,7857 80,61 19,39 98
Hungria 60,79 2,4095 65,71 34,29 105
Chipre 62,23 3,6667 95,24 4,76 42
Estonia 68,87 2,3019 58,49 41,51 53
Eslovaquia 81,51 2,6522 60,87 39,13 69
Finlandia 85,83 1,3846 15,38 84,62 39
Luxemburgo 89,35 2,0448 55,22 44,78 67
Lituania 91,31 3 90,91 9,09 33
Media-alta 57,27 2,48 65,45 34,55
Alta-Baja 46,67*** 0,78*** 29,00%** -29,00%**

El grupo de baja (alta) presencia de bancos extranjeros incluye aquellos paises donde la variable
extranjera es igual o menor (mayor) que la media de la muestra. Desanimo es un indice que osci-
la entre 1y 5 donde valores mas altos indican una mayor intensidad del problema del desanimo
del prestatario. Desdnimo unico (multiple) es el porcentaje de empresas que puntian uno (mas
de uno) en la variable desanimo. Alta-Baja, en la ultima fila de la tabla, presenta las diferencias
de medias entre empresas en paises con alta y baja presencia de bancos extranjeros. *** denota
significacion al nivel del 1%.
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Tabla 7. Descripcion de variables

Variable

Definicion

Variable dependiente:

Desanimo?

La variable desanimo es un indice que oscila entre 1y 5 donde
valores mas altos indican una mayor intensidad de desanimo.
Este indice se construye afiadiendo un “1” por cada una de las
siguientes razones que habrian alentado a las empresas a re-
currir a un préstamo: (1) tipos de interés mas bajos; (2) pro-
cedimientos mas sencillos para la concesion de préstamos; (3)
requisitos de garantia menos exigentes; (4) plazos mas cortos
para la concesion de préstamos; (5) otras razones.

Presencia banca extranjera:

Extranjera®

La variable extranjera indica el porcentaje de los activos del
sistema bancario que son de propiedad extranjera en 2002.

Variables de pais:

PIB per capita®

PIB per capita es el logaritmo natural del PIB per capita en pre-
cios corrientes en dolares estadounidenses dividido por la po-
blacidon en 2003.

Crecimeinto PIB¢

Ratio de crecimiento del PIB expresado en precios corrientes en
doélares estadounidenses en el periodo 2002-2003.

Ejecucion?

Esta variable mide los costes oficiales de los procedimientos ju-
diciales de reclamacion de la deuda divididos por el valor de la
deuda en 2003.

Recuperacion?

Una medida de la eficiencia de los procedimientos de ejecucion
hipotecaria o quiebra en 2003. Esta variable muestra cuantos
centavos por dolar los reclamantes, incluidos los acreedores, las
autoridades tributarias y los empleados recuperan de una em-
presa insolvente.

Informacién?

Variable dummy que toma el valor uno si las oficinas de crédito
privadas operan en el pais en 2003 y cero en caso contrario. Las
oficinas de crédito privadas se definen como empresas privadas
u organizaciones sin fines lucrativos que mantienen una base de
datos sobre la situacion de los prestatarios en el sistema finan-
ciero y facilitan el intercambio de informacién crediticia entre
instituciones bancarias y financieras.
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Variable

Definicion

Concentracion®

Esta variable refleja el indice Herfindahl-Hirschman que mide
la concentracion del sector bancario en 2003. Este indice se ob-
tiene sumando los cuadrados de las cuotas de mercado de todas
las entidades de crédito del sector bancario. Oscila entre O y 1,
donde valores mas altos indican un sistema bancario mas con-
centrado.

Variables de empresa:

Tamafio?

Variable categorica que oscila entre 1 para las empresas con un
volumen de negocios anual inferior a 0,25 millones de euros 'y 7
para las empresas con un volumen de negocios anual superior a
5 millones de euros, en el afio anterior.

Edad?

Variable categorica que oscila entre 1 para las empresas que han
estado en activo menos de 2 afios, y 6 para las empresas que han
estado en activo mas de 30 afios.

Restriccion?

Esta variable refleja la opinion de las empresas en cuanto a si
los proyectos no pueden concluirse con €xito sin un préstamo
bancario. La variable oscila entre 1 (totalmente en desacuerdo)
y 4 (totalmente de acuerdo).

Relacion?

Esta variable recoge la opinion de la direccion de la empresa
sobre si el banco quiere asumir riesgos en conceder el préstamo
a su empresa. Esta variable oscila entre 1 y 4, mostrando una
mejor relacion con el banco cuando la variable presenta valores
mas altos.

Sector?

Cada una de las siete variables dummy de sector toma el valor
uno si la empresa opera en uno de los siguientes sectores: ex-
traccién o produccién de materias primas, construccion o in-
genieria civil, produccién y fabricacién de bienes, comercio y
distribucion, transporte, servicios empresariales y otros servicios
a los consumidores, y cero en caso contrario.

Fuentes:

2 Encuesta SME Access to Finance.

b Micco et al. (2004).

¢ Division Estadistica de las Naciones Unidas.

¢ Doing Business Indicators, 2005 (https://www.doingbusiness.org/en/doingbusiness).

¢ Banco Central Europeo.
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Tabla 8. Estadisticos descriptivos

Media DSt Min. Ma. N
Desanimo 1,9655 1,216 1 5 2056
Tamafio 3,3662 2,1450 1 7 2056
Edad 4,1303 1,5497 1 6 2056
Restriccion 2,4859 1,1436 1 4 2056
Relacién 1,9917 1,0192 1 4 2056
Extranjera 0,2491 0,2395 0,0421 0,9131 2056
PIB per capita 9,8936 0,6576 8,4711 10,5874 2056
Crecimiento PIB 0,2331 0,056 0,094 0,36 2056
Ejecucién 0,1196 0,0399 0,059 0,211 2056
Recuperacion 0,6059 0,2107 0,168 0,902 2056
Informacion 0,7529 0,4314 0 1 2056
Concentracion 0,0905 0,0708 0,0173 0,3943 2056

Las definiciones y fuentes de las variables se muestran en la tabla 7.

Tabla 9. Regresiones sobre la intensidad del desanimo de prestatario y
la presencia de banca extranjera

Poisson (1)

Poisson (2)

Poisson (3)

Poisson (4)

Constante 5,8361%** 1,221 5,7102**  5,3870"*
(0,8674) (1,6845) (0,8445) (0,9541)
Extranjera -2,0558*** 8,4888™  -3,4046™"  -0,1186
j (0,6381) (3,6253) (0,6894) (0,7339)
Extraniera*Extramiera 3,0198*** 1,5649* 2,4588%* 1,7241%**
j J (0,5616) (0,7780) (0,5450) (0,5981)
. . -0,9620%**
Extranjera*PIB per capita (0,3259)
- - 15,8292***
Extranjera*Ejecucion (4,2903)
. B -1,6819***
Extranjera*Informacion (0,2979)

Variables de pais:
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Poisson (1)  Poisson (2) Poisson (3) Poisson (4)

PIB per capita -0,3067** 0,1347 -0,2491™*  -0,2369"*
PR (0,0794) (0,1580) (0,0807) (0,0893)
Crecimiento PIB -5,7964™ -5,9236™"  -6,6508"  -7,3478"™
(0,5262) (0,5522) (0,5936) (0,6571)
Ejecucion -0,0106 0,1721 -3,2667"  -1,5389
! (0,9414) (0,9310) (1,1791) (0,9931)
Recuperacion -0,8477" -0,8203"*  -0,9217***  -1,3072""
P (0,1288) (0,1325) (0,1307) (0,1595)
Informacién -0,2174 -0,2049™*  -0,1002 0,2595**
(0,0673) (0,0680) (0,0749) (0,0999)
Concentracién -0,4050 -0,2295 0,1287 0,5968
(0,6903) (0,6379) (0,6758) (0,7879)
Variables de empresa:
Tamafio -0,0330%** -0,0325"** -0,0349** -0,0346**
(0,0105) (0,0105) (0,0104) (0,0104)
Edad -0,0107 -0,0049 -0,0029 0,0076
(0,0166) (0,0166) (0,0166) (0,0167)
Restriccién 0,0251 0,0225 0,0238 0,0240
(0,0189) (0,0189) (0,0188) (0,0187)
Relaci(')n _0’ 1041 FHeK _O, 1020*** _0’0999*** _0’0948***
(0,0234) (0,0234) (0,0234) (0,0234)
Efectos sectoriales Si Si Si Si
Observaciones 2056 2056 2056 2056
Pseudo R? 0,1249 0,1274 0,1279 0,1324

La variable dependiente es desdnimo en todas las columnas. Las definiciones y fuentes de las
variables se muestran en la tabla 7. *, **, ** muestran el nivel de significacion en los niveles de
10%, 5% y 1%, respectivamente. Los errores robustos se encuentran entre paréntesis.
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Tabla 10. Descripcidn de las encuestas

o . ‘ No Prestatarios
Encuesta  Edicion Periodo de referencia empresas desa;;;}sados Paises
5 2011H1  Abril-Septiembre 2011 2686 18,69 28
9 2013H1  Abril-Septiembre 2013 3018 18,82 28
11 2014H1  Abril-Septiembre 2014 3235 21,14 28
13 2015H1  Abril-Septiembre 2015 3061 18,59 28
15 2016H1  Abril-Septiembre 2016 2941 18,23 28
17 2017H1  Abril-Septiembre 2017 2684 16,77 28
19 2018H1  Abril-Septiembre 2018 2582 15,92 28
Tabla Il. Descripcion de variables
Variable Definicion

Variable dependiente:

Desanimo?

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa afirma
que no solicito un préstamo bancario debido a un posible
rechazo y cero si la empresa si lo solicito en los ultimos seis
meses.

Estabilidad bancaria:

Estabilidad®

Esta variable refleja la probabilidad de quiebra del sistema
bancario comercial de un pais medida por el indice Z-score.
Estabilidad es una variable dummy que toma el valor uno si
el valor de Z-score esta por encima de la media de la muestra
y cero en caso contrario. Z-score compara el margen con el
que cuenta el sistema de un pais en términos de capitaliza-
cion y rendimientos con la volatilidad de esos rendimientos.
Valores mas altos del indice Z-score indican una menor pro-
babilidad de insolvencia.

Variables de pais:

PIB per capita©

PIB per capita es el logaritmo natural del PIB per capita ex-
presado en dolares corrientes estadounidenses dividido por la
poblacion total.

PIB crecimiento®

Ratio de crecimiento del PIB expresado en precios corrientes
en dolares estadounidenses.

Inflacion®

Variable medida por el indice de precios al consumo que re-
fleja la variacion porcentual anual del coste para el consumi-
dor medio de adquirir una cesta de bienes y servicios.
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Variable

Definicion

CR5!

Medida de la concentracion en el sector bancario calcula-
da como la fraccién de los activos mantenidos por los cinco
mayores bancos respecto al total de activos bancarios comer-
ciales.

Variables de empresa:

Tamaio?

Indicador del tamafio de la empresa que utilizamos para de-
finir tres variables dummy siguiendo la Recomendacién de
la Comision Europea de 6 de mayo de 2003 (2003/361/CE):
micro toma el valor uno si la empresa tiene menos de 10
empleados y cero en caso contrario, pequeila toma el valor
uno si el numero de empleados estd entre 10 y 49 y cero en
caso contrario, y mediana toma el valor uno si el numero de
empleados esta entre 50 y 249 y cero en caso contrario.

Edad?

Variable categdrica que oscila entre uno para las empresas
que han estado en activo menos de 2 afios hasta cuatro para
las empresas que han estado en activo 10 afilos o mas.

Crecimiento?

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa ha cre-
cido en términos de volumen de negocios en los ultimos tres
afos y cero en caso contrario.

Sector?

Una clasificacidn sectorial de la empresa obtenida de la res-
puesta a la pregunta de la encuesta: ;Cudl es la actividad
principal de su empresa?, que utilizamos para definir cuatro
dummy de sector. Cada variable toma el valor uno si la em-
presa pertenece a uno de los siguientes sectores: construc-
cion, industria (incluyendo el sector manufacturero, la mi-
neria y electricidad, y el suministro de gas y agua), comercio
mayorista y transporte, y cero en caso contrario.

Propiedad individual®

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa es pro-
piedad de una persona fisica y cero en caso contrario.

Vulnerable?

Variable dummy que toma el valor uno si la empresa afirma
que ha sufrido, de manera simultdnea, un menor volumen de
negocios, disminucidon de beneficios y tasas de interés mas
altas, y cero en caso contrario.

Fuentes de los datos:
@ SAFE.

> World Development Indicators, Banco Mundial.

¢ Fondo Monetario Internacional.

¢ Global Financial and Development Database, Banco Mundial.
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Tabla I2. Regresiones del desanimo del prestatario y la estabilidad del sistema
bancario

(1) (2) (3)

Constante -2,0989*** -1,7361** -1,1485*
(0,2160) (0,2096) (0,6289)
Variables de empresa:
Micro 1,8947%** 1,8479*** 1,7726%**
(0,0984) (0,0959) (0,0948)
Pequeria 0,8826*** 0,8758*** 0,8353**
q (0,0821) (0,0806) (0,0801)
Edad -0,2020*** -0,1866*** -0,2169***
(0,0477) (0,0467) (0,0465)
Crecimiento -1,0268*** -1,0021*** -1,0297%**
(0,0648) (0,0635) (0,0641)

. . 0,1628*** 0,1825%** 0,1939%***
Propiedad individual (0.0623) (0.0610) (0.0608)
Vulnerable 0,3108*** 0,2878%*** 0,3536***

(0,0945) (0,0926) (0,0928)
Variables de pais:
e -0,7677*** -0,6014***
Estabilidad (0.0619) (0.0660)
. -0,3109%**
PIB per capita (0,0631)
- 0,6339
PIB crecimiento (1.0490)
.. -6,0973***
Inflacion (2,2763)
3,4820™**
CR5 (0,2898)
Efectos sectoriales Si Si Si
Observaciones 20207 20207 20207
Ne de empresas 16382 16382 16382
Test de Wald 0,0000 0,0000 0,0000
Test LR 0,0000 0,0000 0,0000

La variable dependiente es desdnimo. Las definiciones y fuentes de las variables se muestran en
la tabla 11. *, **, ** muestran el nivel de significacion al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Los
errores estandar se encuentran entre paréntesis.
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Las pequefas y medianas empresas (pyme) suelen encon-

trar grandes dificultades en el acceso a la financiacion que

necesitan para el desarrollo de su actividad empresarial. /

Estas empresas, en comparacion con aquellas de mayor /
tamanio, son percibidas como empresas de alto riesgo

debido a que sus estados financieros no suelen estar

auditados, a la falta de un amplio historial crediticio

o a la ausencia de activos que ofrecer como garantias. Estas caracteristicas agra-
van las asimetrias informativas y los problemas de agencia y, como consecuencia,
las pyme acaban experimentando graves restricciones financieras. Sin embar-
go, las decisiones de financiacion de las pyme no sélo dependen de sus propias
caracteristicas, sino que ademas, las caracteristicas de los paises donde operan
tienen un impacto directo en su acceso a la financiacion. El funcionamiento y la
solidez de las instituciones y del sector bancario son factores potenciadores o ate-
nuadores del alcance de los problemas de agencia y de informacidn asimétrica de
las pyme. Por ello, el objetivo de este libro es analizar en qué medida la financia-
cion y las restricciones financieras a las que se enfrentan las pyme se encuentran
determinadas por la estructura del sector bancario y con el funcionamiento de las
instituciones del pais en el que operan.
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