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RESUMEN

La financiacién es un factor clave para el emprendimiento, especialmente en periodos de crisis, donde
la restriccién financiera dificulta mas el crédito para nuevos proyectos empresariales de pequefias y
medianas empresas. Las Sociedades de Garantia Reciproca facilitan con su aval el acceso a préstamos
a largo plazo. Este trabajo analiza la financiacién bancaria del emprendimiento en Espaiia a través de
las Sociedades de Garantia Reciproca del segmento de microempresas (menos de 10 trabajadores) en
el periodo 2003-2012, para determinar si la crisis ha modificado sus necesidades de financiacién. El
analisis concluye que durante la crisis (2008-2012) ha cambiado la distribucién de productos financieros,
aumentando el peso de aquellos destinados a necesidades de tesoreria, y los efectos son mas intensos
cuando la empresa tiene menor tamafio y mas antigiiedad.
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Crises effects on banking entrepreneurship financing. An analysis of micro
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ABSTRACT

Financing is key to entrepreneurship, especially in crisis period, when financial markets restriction
hinders access to funding to small and medium enterprises. The Mutual Guarantee Institution facilitates
funding to new businesses through guaranteed long term loans. This paper analyzes banking entrepre-
neurship financing to micro-enterprises (less than 10 employees) in Spain during the period 2003-2012,
but only Mutual Guarantee Institution guaranteed enterprises, to determinate if financing products have
changed. The analysis concludes that the financial products distribution has changed during the crisis
(2008-2012), it has increased the weight of the products designed to liquidity, and the crisis effects are
higher for smaller and older companies.
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1. Introduccién

La puesta en marcha y el desarrollo de nuevas empresas con-
tribuyen decisivamente al aumento del empleo y el crecimiento
regional, asi como al impulso de la innovacién y a la mejora de la
competitividad, lo que favorece un mayor progreso econémico (Acs,
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Armington y Zhang, 2007; Audretsch, 2007; Bosma, Acs, Audio,
Corduray Levie, 2009). Sin embargo, las nuevas iniciativas empre-
sariales encuentran grandes dificultades para acceder a los recursos
financieros, especialmente en el momento de su creacién. De hecho,
la financiacién es una de las condiciones de entorno determinantes
de la actividad emprendedora (Blanchflower y Oswald, 1998; Dunn
y Holtz-Eakin, 2000; Johansson, 2000; Kerr y Nanda, 2009).

La financiacién a través de capital es la mejor alternativa para
financiar la puesta en marcha y los primeros afios de funciona-
miento de los nuevos proyectos empresariales, siendo las opciones
tradicionales para la obtencién de capital, ademas de los socios fun-
dadores, su circulo mas préximo, los denominados family, friends
& fools, «las 3 F». En Espafia, esta alternativa, junto con la finan-
ciacién bancaria son las mas representativas, el 52,4% y el 34,8%
respectivamente de los nuevos proyectos emprendedores en 2010
(Hernandez, 2014). No obstante lo anterior, la obtencién de fondos
de las entidades financieras no esta exenta de dificultades, siendo la
falta de garantias una de ellas. Las Sociedades de Garantia Reciproca
(SGR, a partir de ahora) se muestran como una ayuda fundamental
a través de los préstamos avalados ante las entidades financieras,
contando ademas con un amplio potencial de desarrollo en nuestro
pais (Fuente-Cabrero, 2007).

La presente investigacion tiene un doble objetivo; en primer
lugar, analizar la tipologia de la financiacién del emprendimiento en
Espafa en el segmento de las microempresas (menos de 10 traba-
jadores) a partir de la contribucién que realizan las SGR a través de
los préstamos avalados a largo plazo!; y en segundo lugar, contras-
tar si en el periodo analizado 2003-2012 se encuentran diferencias
entre el periodo de expansién (2003-2007) y el de crisis econ6-
mica (2008-2012), realizando un andlisis descriptivo e inferencial
del tipo de producto financiero que formaliza la empresa y que esta
ligado a unos objetivos concretos, teniendo en cuenta 2 caracteris-
ticas empresariales fundamentales a la hora de solicitar y conseguir
financiacion, que son la antigiiedad en el momento de formaliza-
cién de la operacién y su tamaifio, medido a partir del nimero de
trabajadores.

El trabajo se estructura en 4 partes. En la siguiente seccion se
incluye la revision de la literatura que circunscribe la investigacién
en el dmbito del emprendimiento y su financiacién bancaria, y en
especial, de aquellos instrumentos, que como es el caso de las SGR,
facilitan el acceso al crédito a las PYME y a las nuevas iniciativas
empresariales a través de los préstamos avalados. A continuacién
se describe la metodologia y las hip6tesis a contrastar y se continta
con la presentacién de los resultados. Por tltimo, se recogen las
principales conclusiones del andlisis.

2. Revision de la literatura

Durante las Gltimas décadas numerosos estudios han puesto de
manifiesto cémo el entorno econémico contribuye a la actividad
emprendedora y esta, a su vez, repercute de forma sistemadtica en
mayores niveles de desarrollo, empleo e innovacién (Audretsch y
Fritsch, 2002; Wennekers, van Stel, Thurik y Reynolds, 2005; Acs
et al.,, 2007). Segiin Garcia, Martinez y Fernandez (2010, p. 31),
diversas «teorias sobre la evolucién industrial vinculan la actividad
emprendedora de los paises con su grado de desarrollo econémico
(Ericson y Pakes, 1995; Audretsch, 1995); y estudios empiricos
en diferentes paises, como los de Hart y Hanvey (1995) en Reino
Unido, Callejon y Segarra (1999) en Espafia, Folster (2000) en Sue-
cia,y Audretsch y Fritsch (2002) en Alemania, confirman que cuanto
mayor es la tasa de creacién de nuevas empresas de un pais, mayor
sera su nivel de crecimiento econémico».

1 Las autoras agradecen la informacién proporcionada por la compaiiia CERSA.
Cualquier error es responsabilidad de las autoras.

La financiacién es, entre otros, un factor clave para favorecer
el proceso emprendedor y asi se pone de manifiesto en diversos
estudios empiricos que apuntan a la falta de financiacién como la
causa del abandono o exclusién de nuevas iniciativas empresariales
(Blanchflower y Oswald, 1998; Kerr y Nanda, 2009). Van Gelderen,
Thurik y Bosma (2005) siguieron durante 3 aflos a 517 potencia-
les emprendedores (195 tuvieron éxito y crearon la empresa, y
115 no lo consiguieron). Estos autores sefialan que el capital ini-
cial es clave para el éxito de la empresa y destacan que resulta mas
facil empezar con poco dinero y, por lo tanto, poner en marcha una
empresa pequefia. No obstante, como sefiala Salas (2013) hay cierto
consenso en cuanto a que las restricciones financieras no condicio-
nan de forma significativa si el nivel de inversion y de innovacién
tecnolégica del proyecto a financiar es bajo.

El proyecto GEM (Hernandez, 2014) sefiala el acceso a los recur-
sos financieros como una de las condiciones de entorno influyentes
en el emprendimiento mas citada por los expertos. La literatura
especializada sefiala la financiacién a través de capital como la
mejor alternativa para financiar los nuevos proyectos empresaria-
les (Gompers y Lerner, 2001; Cosh, Cumming y Hughes, 2009). Las
opciones tradicionales en las etapas tempranas son los socios fun-
dadores y su circulo mas préximo, «las 3 F», y otra financiacién
alternativa.

Segiin datos del informe GEM para Espaiia, en el afio 2010
«las 3 F» fueron la fuente de financiacién mas utilizada por el
tejido emprendedor espaiiol, con el 52,4%. El 34% de los proyec-
tos, cifra también muy significativa, habia financiado sus proyectos
con préstamos y lineas de crédito (Hernandez, 2014). Este dato es
concordante con el hecho de que la economia espafiola esta fuerte-
mente bancarizada y el tejido empresarial es muy dependiente de
las entidades de crédito para la obtencién de recursos financieros.
La aportacién de los business angels fue solo el 2,5% y el 18% recibie-
ron ayudas publicas. Asimismo, se sefialan los préstamos bancarios
como una de las primeras fuentes a la que acuden los emprende-
dores espafioles (Alemany, Alvarez, Planellas y Urbano, 2011), sin
embargo, se considera que solo pueden acceder si presentan avales
o garantias.

Las PYME tienen, en general, mayores dificultades que las gran-
des compaiiias para conseguir créditos bancarios, y que estos
sean adecuados en plazo y tipo de interés. Su acceso al mercado
crediticio, especialmente en operaciones a largo plazo, esta limi-
tado por la falta de garantias, el escaso poder de negociacién con
los intermediarios financieros, los problemas derivados de agen-
cia y las asimetrias de informacién (Akerlof, 1970; Denis, 2004 y
Mahagaonkar, 2010). De hecho, las PYME espafiolas consideran la
financiacién como uno de los obstaculos mds importantes para su
desarrollo (Martinez, Santero, Sanchez y Marcos, 2009), aunque
seglin se recoge en uno de los dltimos informes del Banco Cen-
tral Europeo (ECB, 2015), este problema se estd atenuando y la
percepcion de las PYME espafiolas se sitGia actualmente en niveles
similares a paises como Francia e Irlanda.

El problema de la financiacién de proyectos de nueva creacion,
y con una crisis econémica como la actual, se agudiza, como con-
secuencia de la falta de historial previo y la mayor incertidumbre
sobre la evolucién futura del negocio, asi como de las propias res-
tricciones crediticias del sistema financiero. En este sentido, merece
la pena mencionar el estudio realizado por Hoyos et al. (2013) para
una muestra recabada del GEM para Espaiia en el afilo 2010 con 874
proyectos de negocio en fase start-up con una antigiiedad inferior
a 3,5 afios. El trabajo analiza si la restriccién del crédito banca-
rio a emprendedores esta relacionada con las caracteristicas de los
proyectos y el perfil de sus socios promotores. Los resultados obte-
nidos ponen de manifiesto que el nivel de renta del emprendedor,
en definitiva la garantia aportada, es el factor que mas influye en la
concesion o denegacion del crédito por parte de las entidades finan-
cieras. En esta misma direccién apunta un estudio realizado para
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start-up innovadoras alemanas (Brown, Degryse, Hower y Penas,
2012) en el cual se concluye que son las garantias aportadas y los
sistemas de registro de informacién externa los elementos que mas
influyen en la concesién del préstamo.

Las SGR, cuya actividad de apoyo a nuevas iniciativas empre-
sariales se analiza en este trabajo, se muestran como una ayuda
fundamental, y la garantia que aportan a las empresas con su aval
facilita la obtencién de la financiacién bancaria. La SGR avala a la
PYME ante la entidad financiera por la totalidad del préstamo, rea-
liza el estudio y seguimiento de la operacién y cubre la morosidad
y del fallido si hay impago de la empresa, su garantia frente a la
entidad crediticia es liquida e inmediata, y por tanto, «<mejor» en
términos de liquidez que una hipoteca. A esta ventaja para las enti-
dades financieras hay que afiadir la calificacién y ponderacién del
aval de la SGR dentro del sistema financiero espafiol?. Ambas cues-
tiones han sido actualizadas y recogidas en la Circular 4/2004 y en
la Circular 5/2008 del Banco de Espafia.

Las SGR cuentan con el reaval automatico y gratuito de la
empresa piblica Compaiiia Espafiola de Reafianzamiento (CERSA)
que cubre entre el 30 y el 75% del riesgo de la SGR, aunque con
una limitacién en funcién de la falencia, el denominado ratio Q de
calidad. A su vez esta compaiiia libera de provisiones a las SGR en
la parte que reafianza. En la actualidad, y desde el afio 2000, CERSA
dispone ademas de la cobertura del 35% de los riesgos asumidos del
Fondo Europeo de Inversiones.

Las SGR tienen todavia un amplio potencial de desarrollo en
nuestro pais dado que no es un instrumento habitual entre el tejido
empresarial. En Espafia, en el contexto actual, el papel de las SGR
adquiere mayor relevancia debido, por un lado, al incremento de
las restricciones crediticias desde el inicio de la crisis econémica
y, por otro, al aumento de la proporcién de préstamos a PYME
que cuentan con garantias, los cuales han aumentado en 10 puntos
porcentuales, representando un 30% en las ramas no vinculadas al
sector inmobiliario (Ayuso, 2013). Se considera necesario estudiar
y difundir todos los instrumentos de financiacién a emprendedores
y PYME por un motivo fundamental: siendo los que experimentan
una mayor restricciéon del crédito bancario, son a su vez los que
contribuyen en mayor medida al mantenimiento y la creacién del
empleo. Asi, por ejemplo, entre los afios 1996 y 2000, de despegue
de la anterior crisis econémica, las PYME fueron las responsables
del 80% de los nuevos empleos creados en la industria y los servicios
(Ministerio de Economia, 2002).

3. Metodologia

El objetivo de este estudio es profundizar en las caracteristi-
cas de la financiaciéon del emprendimiento apoyado por las SGR en
Espafia y comprobar si el cambio de ciclo econémico ha afectado a
las empresas de nueva creacion, modificando las caracteristicas de
su financiacién.

En concreto, el interés de este trabajo es el papel que tienen las
SGR como instrumento financiero de apoyo al emprendimiento. Por
ello, se analizan todas aquellas empresas de nueva creacién (con
menos de 3 afios de actividad en el momento de formalizacién de
la operacién garantizada®) que han conseguido financiacién utili-
zando como aval las SGR, siendo sus operaciones reavaladas por
CERSA.

2 Se produjo en 2 fases: en 1997 con la liberacién de provisiones a las entidades
de crédito en los riesgos avalados por una SGR (Banco de Espaiia, 1997); y posterior-
mente con la inclusion los activos garantizados por las SGR entre los que ponderan
al 20% a efectos del calculo del coeficiente de solvencia de las entidades de crédito
(Ministerio de Economia, 2000).

3 En otros estudios, como los que utilizan como fuente de datos el GEM, se consi-
dera como empresas de nueva creacion hasta 42 meses.

Tabla 1
Namero de operaciones formalizadas

Tipo de empresas N.° operaciones  Importe total (miles €)

Microempresas (<10 empleados)  20.490 1.259.436,90
Auténomos y SL 18.080 1.130.611,13
Auténomos 10.588 512.451,83
SL 7.763 628.159,30

Fuente: CERSA y elaboracién propia.

Puesto que, seglin la literatura, el tamafio empresarial es un han-
dicap a la hora de encontrar financiacién, el objetivo es centrar el
interés en las empresas de menor tamafio (microempresas), que
suponen el 95,6% de las operaciones de las SGR y cerca del 96% del
tejido empresarial espafiol.

El total de operaciones formalizadas con microempresas en
el periodo analizado fue de 20.490, con un total financiado de
1.259,4 millones de euros (tabla 1). Teniendo en cuenta el nimero
de operaciones y el importe total de las mismas, el 89,6% de las
operaciones y el 90,6% del importe total formalizado proviene de 2
formas juridicas concretas: auténomos y Sociedades Limitadas (SL,
a partir de ahora). El andlisis se centra en estas formas juridicas por
el peso que tienen en la actividad de las SGR.

Los datos agregados parecen mostrar un diferente impacto de la
crisis en funcién de la personalidad juridica. El nimero de opera-
ciones y su importe se han reducido mas de un 20% si se compara
el periodo de expansion (2003-2007) con el de crisis (2008-2012):
un 22,6% en auténomos y un 27,6% en SL. Sin embargo, aunque para
los auténomos la reduccién ha sido similar al conjunto de micro-
empresas, el importe de las operaciones se ha reducido solo en un
7,1%.En el caso de las SL, el efecto de la crisis ha sido mas fuerte que
en el resto de microempresas. En concreto, el niimero de operacio-
nes se hareducido un 27,6% y sus importes formalizados totales un
32,9%.

Estos primeros datos describen una realidad diferente en fun-
cion de la personalidad juridica de la empresa, por ello, el analisis
del impacto de la crisis sobre la financiacién se lleva a cabo de forma
separada para auténomos y SL.

3.1. Hipotesis

Como se ha visto en la revision de la literatura, las empresas de
menor tamaifio y las nuevas iniciativas empresariales tienen mas
restringido el acceso al crédito. En Espaia en estos Giltimos afios, y
como consecuencia de la crisis, esto se ha acentuado, ademas, las
PYME en general han visto incrementada la necesidad de aportacién
de garantias a las entidades financieras. Bajo el supuesto de que
en periodos de crisis las empresas tienen mayores necesidades de
circulante relacionadas no solo con los desfases habituales entre
entradas y salidas de caja derivadas de ingresos y gastos corrientes,
sino también de aquellas que son consecuencia de disminuciones
en lafacturacién y de los retrasos o impagos de clientes, se pretende
contrastar, en primer lugar, si la distribucién de la financiacién en
funcién del tipo de producto financiado se ha modificado con la
crisis econdémica. Asi, se pretende contrastar si

H1. Enelperiodo de crisis aumentan las operaciones de circulante
y pélizas de créditos frente a las operaciones de inversion.

En funcién de la antigiiedad en el momento de formalizacién de
la operacién de financiacién, es importante distinguir si la empresa
se encuentra en su primer afio de funcionamiento, que se podria
considerar como la puesta en marcha de la actividad empresarial, o
estd en susegundo o tercer afio de actividad. Asi, el supuesto de par-
tida es que las empresas que estén iniciando su actividad solicitaran
financiacién fundamentalmente paralainversioénligada al proyecto
empresarial, esto es, productos de inversidn. Sin embargo, pasado
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el primer afio de actividad, es probable que tengan mayor relevan-
cia las operaciones de financiacién destinadas a cubrir necesidades
de tesoreria, como préstamos de circulante o pélizas de crédito.
Con esta premisa, se pretende contrastar si la crisis ha cambiado el
tipo de operaciones financiadas y si el impacto es mas fuerte en las
empresas de mayor antigiiedad. Por ello, se contrastara si

H2. El efecto de la crisis sobre el tipo de producto financiado es
mas fuerte en las empresas con mayor antigiiedad.

En relacién con el tamafio empresarial, medido por su nimero
de trabajadores, se podria pensar que aquellas microempresas con
mayor namero de trabajadores durante el periodo de crisis van a
necesitar mayores recursos financieros con relacién al circulante,
porque tienen un nivel de gastos fijos superior, mientras que las
mas pequeifias tendran mayor flexibilidad y podran ajustarse con
mayor facilidad, de forma que no sea necesario obtener financiacién
ligada a problemas de tesoreria.

H3. El efecto de la crisis sobre el tipo de producto financiado es
mas fuerte en las empresas con mayor nimero de trabajadores.

Para determinar si se aceptan o no las hipétesis formuladas,
se realiza un andlisis de contingencia de la distribucién de las
variables, y se utiliza el test Chi-cuadrado para determinar la exis-
tencia de diferencias estadisticamente significativas, que contrasta
la hipétesis nula de independencia de las distribuciones entre
2 variables, el periodo del ciclo econémico y la caracteristica con-
creta sobre financiacién para cada hipoétesis:

ni n s Linj
Xz_}: 2: 0jj — 77
i—14—j—1  Mnj
n..

donde i hace referencia al ciclo econémico (expansién o crisis), j a
cada unade las categorias de la caracteristica analizada y n recoge el
niimero total de observaciones. En concreto, se tendran en cuenta
las siguientes caracteristicas:

¢ Tipo de producto financiado: centrado en «financiacién bancaria»
distinguiendo 3 categorias: préstamos a inversién (incluyendo
operaciones de leasing), préstamos a circulante (incluyendo ope-
raciones de refinanciacion) y pélizas de crédito.

¢ Antigiiedad de la empresa en el momento de la formalizacién de
la operacién, separada en 3 categorias: primer, segundo o tercer
afo de actividad.

e Tamafio empresarial, aproximado por el nimero de trabajado-
res, categorizado en 3 grupos: con un Unico trabajador, de 2 a
3 trabajadores (podria asimilarse a empresas familiares) y de
4 a 9 trabajadores.

4. Resultados

La financiacién del emprendimiento en las microempresas es
determinante, en primer lugar, para la puesta en marcha de la acti-
vidad, y posteriormente para el mantenimiento y crecimiento de
la empresa. El inicio de actividad suele estar ligado a préstamos de
inversion, pero las empresas necesitan utilizar también otros tipos
de financiacién como los préstamos a circulante y las pélizas de
crédito, mas ligados a las necesidades de tesoreria derivadas del
desfase entre ingresos y gastos corrientes.

Durante el periodo de expansién, el nimero de operaciones de
préstamos a inversion fue de 5.792 en el caso de autébnomos y 4.088
en SL, representando el 97,1% y 92,4% respectivamente del total de
financiacién bancaria. Estas operaciones se han reducido durante
el periodo de crisis, pasando a representar el 86,2% (disminucién
de mas de 10 puntos porcentuales) en los auténomos y el 74,7%
(reduccién de casi 18 puntos porcentuales) en SL (tabla 2). Por su

Tabla 2
Distribucién por producto financiero y ciclo econémico. Auténomos y SL
Auténomos SL
Expansion Crisis Expansion Crisis
Préstamos a inversién 97,1 86,2 92,4 74,7
Préstamos a circulante 2,1 8,7 4,7 12,6
Péliza de crédito 0,7 52 2,9 12,7
Total 100 100 100 100
Chi-cuadrado 538,5 481,7

Fuente: CERSA y elaboracién propia.
" Nivel de significatividad 0,000.

parte, las operaciones de préstamos a circulante y pdlizas de cré-
dito han aumentado en el periodo de crisis, especialmente para las
SL, donde las pélizas de crédito formalizadas se han incrementado,
representando un 12,7% en este periodo. Esto parece estar en linea
con la evolucién de la financiacién de las PYME en Espafia desde
2007, asi como en otros paises europeos (Austria, Francia, Italia o
Portugal), en los cuales ha disminuido la proporcién de préstamos
a corto plazo en relacién con las operaciones a largo plazo (OECD,
2015).

En ambos tipos de forma juridica, las diferencias que se presen-
tan en la distribucién por tipo de producto entre ambos periodos
son estadisticamente significativas, por lo que no se puede hablar
de independencia entre ciclo econémico y tipo de producto.

Con estos datos, se acepta la primera hipotesis, puesto que se
observa que «En el periodo de crisis aumentan las operaciones de cir-
culante y pélizas de créditos frente a las operaciones de inversiony,
tanto para autbnomos como para SL.

La antigiiedad de la empresa en el momento de la formalizacion
de la operacién es muy relevante en cuanto que permite ampliar
sus garantias con la propia actividad y recursos. Como se ha comen-
tado anteriormente, cuando la empresa esta en su primer afo de
funcionamiento tiene mayores dificultades para encontrar finan-
ciacion. En el primer afio, la practica totalidad de los préstamos son
de inversién, posiblemente ligados al proyecto de inicio de su acti-
vidad (98,2% en auténomos y 95,5% en SL, en expansion) aunque en
el periodo de crisis se han visto reducidos, ganando un mayor peso
los préstamos a circulante y pdlizas de crédito, especialmente en
las SL (tabla 3).

Cuando la empresa esta en su segundo o tercer afio de actividad,
sigue demandando préstamos para inversién aunque va perdiendo
peso este tipo de financiacién a favor de los préstamos a circulante
y pélizas de crédito, siendo mas acusado este cambio en el periodo
de crisis. En el caso de los auténomos, los préstamos a inversién
representan mas del 93% de la financiacién bancaria en el periodo
expansivo, sin embargo, en el periodo de crisis, paralas empresas en
su primer afio de funcionamiento alcanzan el 91,8%, en el segundo
ano el 79,4% y en el tercer aio el 60,2%.

Este resultado muestra como el impacto de la crisis sobre la
financiacion varia con la antigiiedad de la empresa: el peso de los
préstamos a la inversién disminuye y tienen mayor importancia
los préstamos a circulante (26,1% para empresas en el tercer afio;
11,8% en empresas en su segundo afio y 5,1% en las de primer afio
de funcionamiento) y las pélizas de crédito (13,7; 8,8 y 3,1% res-
pectivamente). Los valores de Chi-cuadrado indican que se rechaza
la hip6tesis nula de igualdad de distribucién entre ambos periodos,
por lo que se puede hablar de diferencias estadisticamente signi-
ficativas en la distribucién del tipo de producto entre expansion y
crisis para cada categoria de antigiiedad.

En el caso de las SL, el comportamiento es similar. A medida que
la empresa tiene mas afos de antigiiedad, disminuyen ligeramente
los préstamos a inversion, aunque de forma mas acusada que en
los auténomos. El dato mas llamativo aparece durante el periodo
de crisis, donde las SL que han obtenido préstamos a inversién en



92 R. Santero Sdnchez et al. / European Research on Management and Business Economics 22 (2016) 88-93

Tabla 3
Distribucién por producto, afio de antigiiedad y ciclo. Auténomos y SL
Primer afio Segundo afio Tercer aflo
Expansion Crisis Expansion Crisis Expansion Crisis
Auténomos
Préstamos a inversion 98,2 91,8 95,6 79,4 93,7 60,2
Préstamos a circulante 1,4 5,1 3,3 11,8 4,5 26,1
Péliza de crédito 0,5 3,1 1,1 8,8 1,7 13,7
Total 100 100 100 100 100 100
Chi-cuadrado 247,6° 164,3 162,2°
SL
Préstamos a inversiéon 95,5 87,3 91,9 74,9 85,4 49,5
Préstamos a circulante 23 6,4 4,8 11,0 10,3 27,1
Péliza de crédito 2,1 6,3 3,3 14,1 42 234
Total 100 100 100 100 100 100
Chi-cuadrado 87,6 169,6 230,2°

Fuente: CERSA y elaboracién propia.
" Nivel de significatividad 0,000.

Tabla 4
Distribucién por producto, n.° de empleados y ciclo. Auténomos y SL

Unico trabajador

2-3 trabajadores 4-9 trabajadores

Expansién Crisis Expansion Crisis Expansion Crisis
Auténomos
Préstamos a inversion 97,6 86,4 96 85,7 94,9 84,8
Préstamos a circulante 1,9 8,6 2,8 9,1 33 73
Péliza de crédito 0,6 5,0 1,1 53 1,8 7,9
Total 100 100 100 100 100 100
Chi-cuadrado 411,3 113,3° 18,5
SL
Préstamos a inversion 92,8 70,3 92,6 77,6 91,5 77,0
Préstamos a circulante 4,5 16,2 4,7 99 4,8 11,2
Péliza de crédito 2,7 13,5 2,7 12,4 3,7 11,9
Total 100 100 100 100 100 100
Chi-cuadrado 2463 193,9° 78,7

Fuente: CERSA y elaboracién propia.
" Nivel de significatividad 0,000.

su tercer afio de funcionamiento no alcanzan el 50% del total de la
financiacion bancaria en este grupo. También para las SL1a distribu-
cién del tipo de producto por antigiiedad presenta diferencias esta-
disticamente significativas entre el periodo de expansién y crisis.

Y en concreto, los datos muestran que «El efecto de la crisis sobre
el tipo de producto financiado es mds fuerte en las empresas con mayor
antigiiedad» aceptdndose la hipétesis 2.

Como tGltima caracteristica a analizar esta el tamafio empresarial
en funcién del nimero de trabajadores. En este caso, hay diferen-
cias mas seflaladas entre auténomos y SL. En este sentido, hay que
tener en cuenta que el peso que tienen los auténomos con un inico
trabajador frente a tener mas de uno (alrededor del 70%) es muy
superior al de las SL (alrededor del 35%).

Paralos auténomos, la distribucién porcentual de la financiacion
bancaria por tipo de financiacién muestra que en el periodo de crisis
disminuye el peso de los préstamos a la inversién y aumentan los de
circulante y pélizas de crédito respecto al periodo expansivo, siendo
estadisticamente significativas estas diferencias. Sin embargo, las
diferencias en funcién del nimero de trabajadores son minimas:
en expansion los préstamos a la inversion representaban entre un
95-98%, y en la crisis, se sittian alrededor de un 85% (tabla 4).

En el caso de las SL, el peso de los préstamos a la inversion en
el periodo de expansién estaba alrededor del 92% y se ha reducido
casi 20 puntos porcentuales en el periodo de crisis. Las diferen-
cias en la distribucién por tipo de financiacién y ciclo econémico
son estadisticamente significativas para cada categoria de tamafio
empresarial. Sin embargo, los datos muestran que el impacto de
la crisis ha sido ligeramente superior en las empresas de un Gnico

trabajador, donde los préstamos a circulante y las pélizas de cré-
dito han supuesto el 30% en el periodo de crisis (7% en el periodo
expansivo) frente al 23% para empresas de mayor tamafio.

Comparando los resultados entre ambos tipos de forma juridica,
los auténomos muestran como en el periodo de crisis ha crecido el
peso de la financiacién de circulante y pélizas de crédito sin apenas
diferencias por el nimero de trabajadores de la empresa, mientras
que, en el caso de las SL, la crisis ha afectado con mas intensidad en
las empresas de un tnico trabajador. Estos resultados no permiten
aceptar la hipétesis 3, que formulaba que «El efecto de la crisis sobre el
tipo de producto financiado es mds fuerte en las empresas con mayor
niimero de trabajadores».

5. Conclusiones

Una de las condiciones de entorno que habitualmente se sefiala
como determinante para favorecer las nuevas iniciativas empresa-
riales es la financiacién. Acceder al capital necesario en los primeros
afnos de funcionamiento de la empresa es fundamental para su
desarrollo y supervivencia, especialmente en empresas pequeiias
en las cuales las necesidades de capital son menores. La literatura
sefiala los recursos propios como la mejor alternativa en esta etapa
de desarrollo, sin embargo, en Espaia, los préstamos bancarios son
recursos financieros fundamentales para el emprendimiento, pero
suobtencién no esta exenta de dificultades, siendo la falta de garan-
tias uno de los problemas tradicionales. Por ello, las SGR, al aportar
el aval necesario para acceder al crédito bancario, son instrumentos
facilitadores para la financiacién de las PYME.
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El objetivo principal de este estudio ha sido profundizar en
la tipologia de la financiacién bancaria de los emprendedores en
Espafa en el segmento de las microempresas realizada con el apoyo
de las SGR y contrastar si el cambio de ciclo econémico ha modifi-
cado las caracteristicas de esa financiacién.

Utilizando la base de datos proporcionada por CERSA, se han
considerado aquellas microempresas que al formalizar el aval con
una SGR estuviese en sus 3 primeros afos de actividad, y la ope-
racién fuera reavalada por CERSA. El periodo analizado ha sido
2003-2012, distinguiendo entre el periodo expansivo (2003-2007)
y el de crisis (2008-2012). El objetivo planteado se ha desarrollado
a través de un andlisis descriptivo en funcién del tipo de forma
juridica elegida para emprender, diferenciando entre auténomos y
SL, que representan el 90% de la muestra analizada. El andlisis se
complementa con contrastes de hipétesis de igualdad de distribu-
cién en ambos periodos para el tipo de producto financiado y las
caracteristicas empresariales de antigiiedad y tamafio empresarial.

El efecto de la crisis en la financiaciéon del emprendimiento ha
sido diferente en funcién de la personalidad juridica. Aunque el
nimero y el importe de las operaciones formalizadas se han visto
reducidos en mas de un 20% en el periodo de crisis respecto del de
expansion, el importe global para los auténomos solo se hareducido
el 7,1% frente al 32,9% de disminucién en las SL.

Aunque principalmente la financiacién avalada por la SGR se
centra en préstamos para inversion, el efecto de la crisis sobre el
tipo de producto financiado se ha visto modificado, produciéndose
un aumento de las operaciones de financiacién de circulante y pdli-
zas de créditos frente a las operaciones de inversién, tanto para
auténomos como para SL, poniendo de manifiesto la importancia
de estas operaciones para las microempresas en los momentos mas
restrictivos de actividad y de financiacién. Las diferencias en la dis-
tribucién por tipo de producto financiado y ciclo econémico son
estadisticamente significativas y estas diferencias son mas acusa-
das a medida que aumentan los afios de actividad de la empresay,
en el caso de SL, cuando las empresas son de un tnico trabajador.

En el periodo de crisis, las empresas de mds de un afio de anti-
giiedad han aumentado las operaciones de circulante y pélizas de
crédito, especialmente en el tercer afio de actividad. Asi, por ejem-
plo, mientras que en el primer afio de funcionamiento de las SL el
95,5% de las operaciones financiadas eran préstamos para inver-
sién en el periodo expansivo, este porcentaje se reduce al 87,3%
en la crisis. Cuando se analizan las SL en su tercer afo de vida, los
porcentajes pasan de un 85,4% destinado a la inversién durante el
periodo de crecimiento, a un 49,5% en recesion. Este efecto es simi-
lar en auténomos, aunque las diferencias entre periodos no son tan
acusadas. Este resultado confirma que a medida que las empresas
aumentan su antigiiedad toman mayor relevancia las operaciones
de financiacién destinadas a cubrir necesidades de tesoreria, espe-
cialmente en periodos de crisis.

Por dltimo, en cuanto al tamafio empresarial, se pretendia
contrastar si durante el periodo de crisis las empresas con mas
trabajadores aumentan las operaciones de circulante y pélizas de
crédito. Esta hipétesis no ha sido aceptada, puesto que aunque la
crisis si hace aumentar las necesidades de financiacién de circu-
lante y pélizas de crédito, estas operaciones tienen un peso menor
en las empresas de mayor tamafio.

Este trabajo se ha centrado en la financiaciéon de nuevas empre-
sas a través de SGR, que es un instrumento limitado en su

utilizacién, por lo que seria interesante, de cara a futuras inves-
tigaciones, poder analizar si las conclusiones que aqui se presentan
se corroboran con otros instrumentos financieros. Si fuera asi, como
se extrae del andlisis realizado, seria recomendable que las politi-
cas de apoyo, tanto al emprendimiento como a la financiacién, se
disefien en funcién de la coyuntura econémica del pais.

Asimismo, esta investigacién presenta los resultados de un
primer andlisis descriptivo aumentado con contrastes de inde-
pendencia de variables, que serd ampliado con otras técnicas
estadisticas mas avanzadas para poder profundizar en el tema en
futuras lineas de investigacion.
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