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Modalidad del trabajo: Proyectos vinculados a los modulos o materieaci@hadas

con la imparticion del grado/master

Resumen:El objetivo de nuestro trabajo es doble, por wo lkataremos de investigar
que factores tienen un mayor peso en la generae&dngresos por parte de empresas
espafiolas en 2011 y su tendencia de endeudami®artoiro lado, estudiaremos si las
entidades bancarias han endurecido las condicipaes financiar a las entidades a
través de los datos obtenidos de una encuestaaealpor el Banco de Espafa y por el
Banco Central Europeo.

Para realizar este estudio utilizaremos herramgeetanométricas y estadisticas como
el andlisis factorial o la comparacion de medias.

Al término de la investigacion observamos que lagpresas que tienen menor
porcentaje de endeudamiento, deuda a corto plasuga a largo plazo con respecto a
su situacion general suelen obtener beneficiosrsups.

Con respecto a la cuestion del endurecimiento de clandiciones bancarias, el
endurecimiento es comun para ambos territoriospbstante cada uno de ellos tiene

algunas peculiaridades.



La estructura financiera y su relacion
con los beneficios: Estudio empirico
del caso espanol. Analisis de las
condiciones bancarias, comparativa
entre Espana y Union Europea.

Introduccién

La actividad empresarial se ve notablemente margadael entorno en el que se
desarrolla. En los ultimos afios el escenario ha s&becialmente convulso, lleno de
cambios a los que no todas las empresas han pdoaesade adaptarse. En este sentido
la caida de la demanda, los problemas de liquidkxs ajue se han visto expuestas
determinadas empresas y su escasa capacidad padema la financiacion necesaria

para reconducir su situacion, ha resultado seolpkedatal para su supervivencia.

En la actual crisis econdmica cada dia se haceaténte la necesidad de un cambio en
nuestro sistema economico y empresarial. Este capumde venir de la mano de un
giro en la estructura de produccion, ademas de icaneld la manera de proceder de las
empresas en la forma de financiarse. En este seatidel boletin del observatorio
economico del BBVA (2011) se apunta precisament ‘gn Espafia, la expansion
ciclica generé desequilibrios importantes que senifeataron en un diferencial de
inflacion con la UEM positivo y en unas necesidadiesinanciacion externa elevadas
sefialando como una de las vias de mejora promoveesapalancamiento ordenado en
el sector privado.

Tras una revision bibliografica podemos encontiavdjos que abordan la problematica
de los factores que influyen en los resultados tagmopia estructura financiera de las
empresas, a nivel internacional como Such (200iinigatt y Titman (2003) y Rajan y
Zingales (1995). Asi como en Espafia como en Rorearad. (2001) Galve y Salas
(1993) y Campos (1996).
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En este contexto el objetivo de nuestro trabajdodéde, por un lado vamos a investigar
que factores tienen un mayor peso en la generabddingresos por parte de las
empresas en 2011 y la tendencia de endeudamieritayés de una base de datos
espafola y portuguesa. Por otro lado, estudiaresndas entidades bancarias han
endurecido las condiciones para financiar a lasl@ié¢s a través de los datos obtenidos
de una encuesta realizada por el Banco de Espaiia.

Para abordar estos objetivos en primer lugar, cergraremos en descubrir que
caracteristicas (endeudamiento, liquidez, cash flotamafio, entre otras) tienen las
empresas que han obtenido mejores resultados Ipaifi@ €011. Para ello realizaremos
un andalisis factorial. Dentro de esta primera pdeietrabajo, trataremos de analizar la
tendencia del endeudamiento para un grupo de eagp(es conjunto y separadas por
sectores) con el fin de estudiar si las empresgmi®las se han endeudado mas con la
llegada en 2007 de la crisis o si por el contrdréo acaecido una merma en el
endeudamiento desde la llegada de la recesion.

Con respecto al segundo objetivo del trabajo podesngumentar que esta centrado en
la evolucidn de las condiciones en las que las esagr acceden a la financiacion.
Concretamente decidimos analizar si se apreciandarecimiento en las condiciones
de financiacién que las entidades financieras edaafhan aplicado a las empresas en

los Ultimos afios.

Adicionalmente el trabajo se completa realizand® ampliacion del mismo al resto de
paises que integran la Union, tratando de obseaiivan el resto de Europa se han
endurecido dichas condiciones o si por el comtrias condiciones no han cambiado en

demasia.

Asi pues, el objeto de nuestro trabajo va a seeths si realmente las condiciones para
obtener la financiacién que ofrecian las entiddaesicieras en el periodo de 2003 a
2007 (periodo antes del estallido de la crisishemgs blandas que en el periodo
posterior de 2007 a 2011, asi como observar custlaslas condiciones que han

endurecido.



Analisis factorial de empresas espaiolas y estudie la

tendencia del endeudamiento.

Datos

Con el fin de realizar el analisis de los factogemeradores de resultados en las
empresas esparfolas, partiremos de los datos otdemioiartir de la base de datos SABI,
la cual incluye informacién de balances de emprespafiolas y portuguesas.

El procedimiento para elegir las empresas que hanubgido ha sido el siguiente:
Partiendo de la base de datos total hemos escagigellas empresas que tenian sus
cuentas anuales consolidadas (3065 empresas),catimamente hemos discriminado
aguellas empresas que no tenian datos de alguaa dariables para todos los periodos
necesarios para el estudio. Tras la aplicacionoddfiltros anteriormente descritos el
total de empresas elegidas para el estudio hadadéb, cuyo listado aparece en el
anexo |.

Las variables que veremos a continuacion son lasugilizaremos para el analisis
factorial, las cuales han sido elegidas siguieladodirectrices marcadas por otros
autores para la realizacion de investigacionedaies.

En Zambaldi et al. (2011) se incorpora la edadrdeampresa en el analisis, puesto que
las empresas consolidadas obtienen una reputad®dtaayo de los afios que no tienen
las empresas nacientes, lo que les permite gozan\diegios en las condiciones para la
financiacion como por ejemplo los plazos de venenta, los tipos de interés etc.
Ademas del tamafio, la deuda a corto y a largdfolodos propios deben ser variables
incluidas en el estudio. En este sentido, en Ronedrad. (2001) se apuntan factores
determinantes del resultado de las empresas y g¢eogia estructura financiera “la
cultura, las caracteristicas empresariales, expgag previas de los empresarios,
puntos de vista con respecto a capitalizacién dielala a corto versus deuda a largo
plazo, fondos propios, la edad y el tamafio de jaresa

Por otra parte, la relacion entre fondos propiosnyabilidad también la encontramos en
trabajos como en Galve y Salas (1993). La varigbleentaje de endeudamiento la
hemos escogido basandonos en los racionamient@amgos (1996), el cual explica
que el comportamiento en el mercado de algunosuptosl y por ende los beneficios
que de ellos se obtienen es consecuencia de lactes&r financiera previa de una
empresa y de su grado de endeudamiento.
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Respecto a las variables de liquidez general, deidiquidez y cash flow podemos
suponer que tienen una influencia clara en el ptage de endeudamiento de una
empresa, (y como hemos visto anteriormente el efaaeiento esta relacionado con los
beneficios) ya que como vemos en Morellec (2001ijladez de activos y provisiones
de seguridad pueden ayudar a explicar el apalaeocamnile las empresas.

Por ultimo, la variable beneficios es importanteapauestro analisis, ya que trataremos
de relacionarla con las demas variables que hestagjiglo, tal y como han hecho otros
autores como Such (2007) donde explica la relaoersa entre beneficios operativos
y apalancamiento. Relacion incluida en numerosogles y paises como en EEUU de
la mano de Grinblatt y Titman (2003). La evidencias alla del ambito de Estados
Unidos la proporcionan fundamentalmente Rajan ygaes (1995) y en el mismo

sentido se pronuncian Famay French (2002).

Metodologia
La forma de proceder para la realizacion de estaliesconsta de 2 analisis empiricos

distintos.

En la primera parte del estudio realizaremos urisss&e reduccion de datos, mas

concretamente un andlisis factorial, a través dal podremos reducir las 85 variables a
11 componentes con los que podremos hallar lasisaks entre las mismas de una
manera mas practica. Ademas, podremos clasifisargresas segun los componentes
obtenidos con el fin de poder observar si son hlapresas que tienen mas fondos

propios y menos endeudamiento las que obtienenresejesultados o si los resultados

dependen de otras variables.

En la segunda parte del analisis observaremosrapessentaciones graficas para poder
hacer una idea aproximada de la tendencia que sigeadeudamiento en cada uno de

los sectores analizados y en el conjunto de t@¥asrhpresas.
Resultados

En las tablas 1 (A) y 1(B) podemos advertir un igigale componentes principales que

nos ha dado un resultado de un total de 11 compesmen

Para poder definir cada uno de los componentegipales debemos fijarnos en las
variables que lo integran, asi pues el método guwok utilizado para su denominacién

se basa en incluir la variable en el componententfa®e afios posea de esa variable por



ejemplo, en el caso de los resultados ordinaridssatie impuestos, esta variable se
encaja dentro de varios componentes pero es emnglanente 1 en el que tiene mas
afos incluidos, es por ello que los resultadossad&eimpuestos formaran parte del

componente 1.

Por otra parte, en aquellos casos en los que iablatenga el mismo numero de afos
en un componente y en otro, la incluiremos en eipmnente que posea los afios mas
cercanos al presente por ejemplo, en el caso ddeladas financieras a corto plazo,
tiene 3 afios en el componente 1y 3 en el 7, pgrmen el componente 7 estan los
aflos mas cercanos al presente la variable deugaxigras a corto plazo sera incluida

en el componente 7.

Siguiendo los razonamientos anteriormente explga@mos a clasificar cada una de

las variables en los componentes que hemos obtenido
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Tabla 1A, Factores principales

| Comaorene
1 2 3 i 5 5 7 ] 9 10 1

s Ve tomilER D11 038
Tz e tnomilER D10 0351
Tz e tvomilER DB 0334
Tz BenomilER DE 053%|
Tz e tvomilER DT 0952
s Ve tnomiER D% 0381
Tz e tomilER D 0351
To Ve o milER M o0sm|
oz e tomilER DB 0954
[foncies erapics mil ER 2011 03%|
[Fonces rapcs mil ER2010 02%)]
[Foetics mrapics mil ER 208 02%)
[Fontics mrapics mil ER 208 03]
[Foncios arcoics mil ER 2007 0213
foncios rooics mil ER2005 0265
[fodis opics mil ER 2006 0765
[Fortics ropics mil ER 20 0267
[Fortics wrapics mil ER2006 090
|Lipuickz eresal 011 073|
|Liguicez enesal 010 0522
|Lpuickz general M9
L ouicez eneral DB
|Liguicez enesal 007 050
|Lipuicz genesal 2005 0533
LDz general 005 [
|Lipuicez general 004 0 520(
|L iz general MG 0,226
|Wameroemokacs M 1
Ly Rato M1 0765|
|Liguicity Rato 210 053]
|Lipudty Rato 009
|L ity Rato 002
|Liguicity Rato 007 0.5
Ly Rato 005 054
|Liguicity Rato 005 054
Lty Ratio 04 093]
Loady Recis 1T 1 o

El componente 1 esta compuesto por el activo tfutatjos propios, resultados antes de
impuestos y el cash flow. Podriamos definirlo coerlocomponente de situacion
general, puesto que ademés de estas variableyenalgunos afios de otras variables
como la deuda a largo y a corto pero que no llegmer una presencia tan importante
en este componente como tienen en otros que evgtics posteriormente.

En el componente 2 incluimos la variable porcentlgeendeudamiento por lo que la
denominacion de este componente es clara y seeqi@achiento.



Tabla 1B Factores principales

Componente
1 2 4 5 6 7 10 11

Endeudamiento (%) 2011 0,900
Endeudamiento (%) 2010 0,917
Endeudamiento (%) 2009 0,846
Endeudamiento (%) 2008 0,860
Endeudamiento (%) 2007 0,872
Endeudamiento (%) 2006 0,903
Endeudamiento (%) 2005 0,875
Endeudamiento (%) 2004 0,853
Endeudamiento (%) 2003 0,812
Result. ordinarios antes Impues 0,746
Result. ordinarios antes Impues 0,888
Result. ordinarios antes Impues 0,968
Result. ordinarios antes Impues 0,861,
Result. ordinarios antes Impues 0,949
Result. ordinarios antes Impues 0,964
Result. ordinarios antes Impues
Result. ordinarios antes Impues 0,774
Result. ordinarios antes Impues 0,719
deudas financieras c/p mil EUR 2 0,660
deudas financieras c/p mil EUR 3 0,805
deudas financieras c/p mil EUR 0,764
deudas financieras c/p mil EUR 2 0,855
deudas financieras c/p mil EUR 4 0,652
deudas financieras c/p mil EUR J 0,744
deudas financieras c/p mil EUR 2 0,910
deudas financieras c/p mil EUR 2 0,925
deudas financieras c/p mil EUR 2 0,705
Cash flow mil EUR 2011 0,868,
Cash flow mil EUR 2010 0,937,
Cash flow mil EUR 2009 0,972
Cash flow mil EUR 2008 0,751
Cash flow mil EUR 2007 0,976
Cash flow mil EUR 2006 0,974
Cash flow mil EUR 2005 0,682
Cash flow mil EUR 2004 0,804
Cash flow mil EUR 2003 0,633
deudas financieras Ifp mil EUR 2 0,860
deudas financieras I/p mil EUR 2 0,819
deudas financieras Ifp mil EUR 2 0,890
deudas financieras I/p mil EUR 2
deudas financieras I/p mil EUR 2 0,948
deudas financieras Ifp mil EUR 2 0,944
deudas financieras Ifp mil EUR 2 0,698

deudas financieras I/p mil EUR 2

deudas financieras I/p mil EUR 2

Edad

Respecto al componente 3 tampoco hay duda puestsala incluye variables que

hacen referencia a liquidez, por lo que sera elpoomante liquidez.
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El componente 4 es el que tiene que ver con ladaseal largo plazo ya que es la Unica
variable que lo integra y por ello serd el comptmeate la deuda financiera a largo
plazo.

El componente 7 posee la deuda financiera a cdazopomo ya hemos explicado
anteriormente por lo que la denominacion sera sanmaique tiene la variable.

Los deméas componentes tienen solo algunas varieddghiales y por ello no van a ser
incluidos en el andlisis.

A continuacion vamos a analizar si existe evidenl@ que las empresas que presentan
valores bajos en endeudamiento y deuda (tantota como a largo) presentan una
situacion general de su empresa mejor, es decitpya analizar los componentes 4, 7
y 2 con el componente 1 (que incluye resultadds;@dondos propios y cash flow).

A partir de el andlisis del grafico 1 observamos gmpresas como Telefonica, Repsol,
Endesa... tienen poca deuda a largo plazo en pr@poacsu situacion general (tamaiio,
fondos propios...), es decir, el grupo de empresasofjgervamos en la mitad izquierda
del grafico poseen un nivel de deuda a largo ptego. Por otra parte, observamos que
el mayor numero de empresas presentan un equiébtre la deuda a largo plazo y su

situacion general puesto que, la mayoria de eflai#gan en el punto (0,0) del grafico.



Grafico 1, Relacion componentes 1y 4
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Componente 4

En el grafico 2 podemos advertir una situacionlsing la que veiamos en el caso de la
deuda a largo plazo (véase grafico 1), puestoapiernpresas con menor proporcion de
deuda a corto plazo son (en su mayoria) las migifeefonica, Repsol, Endesa,
Caixa...), y la mayor parte de las empresas se etrameen una situacion de equilibrio
entre su contexto general y su deuda a corto p&imcembargo, hay algunas empresas
gue se encuentran en una situacion bastante p@teuy que pone en peligro su
continuacion como entidad, tal es el caso de erapresmo Metrovacesa, Promotora de

informaciones o Sacyr Vallermoso entre otras.
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Grafico 2, Relaciobn componentes 1y 7
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En el grafico 3 analizamos la liquidez que posexte grupo de empresas. En este caso

los resultad

T 1 1 1 1
-2,00000 0,00000 2,00000 4,00000 6,00000
Componente 7

0S Nno son tan claros puesto que hanadgempresas que no mantienen un

buen estado de liquidez como pueden ser Repsoésarm Caixabank que si tenian una

buena posicién cuando discutiamos sobre deudata ga largo. Sin embargo, hay

otras empresas como telefonica o Abertis que rsetiein contexto favorable en ambos

casos. Estas diferencias, en la proporcion de atgyartidas del balance, pueden

derivarse de distintos hechos como por ejemplaflaahcia entre sectores (sabemos

gue algunos sectores necesitan mantener unos resayeedes de liquidez que otros), la

realizacion de una gran inversion a largo plazolguenermado las reservas de liquidez

de la empre

sa entre otras posibles diferencias.



Grafico 3, Relacién componentes 1y 2
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Componente 2

Respecto al grafico 4 el analisis seria similaregllizado cuando hablabamos de la
deuda (ver grafico 1 y 2), puesto que la posiciénlas empresas es similar en el
espacio, ya que vemos Telefénica, Endesa, CaixabAbkrtis... en posiciones
similares a las vistas anteriormente. Este hechplicex que la situacién del
endeudamiento total (con respecto a su situacioargf de las empresas de la margen
izquierda del grafico es favorable para el deslarplexpansion de las mismas. En el
otro extremo se encuentran empresas como SacyerMalo o Promotora de
informacion ya que poseen un endeudamiento (ndoserean muy claramente en el

grafico pero estan sobre el (2,-1) aproximadamente)
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Grafico 4, Relacién componentes 1y 3
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Componente 3

Por ultimo vamos a comparar los resultados que hemos obtenido a través del analisis
factorial con los beneficios obtenidos de las empresas para el ultimo afio de nuestro
analisis. Como vemos en el grafico 5 las empresas como telefonica, Abertis y Repsol
son las empresas que mayores beneficios alcanzaron (en este grupo de empresas) en
2011. En el lado opuesto, es decir, las empresas que han obtenido mayores perdidas

serian Sacyr Vallermoso, Metrovacesa y Promotora de informacion.

Asi pues observamos que las empresas que handibtesimayores beneficios para el
afo 2011 son las mismas que obtenian buenos datdsaealisis factorial (telefénica,

Abertis, Repsol...) y en el lado opuesto las empresas han obtenido las mayores
perdidas (en cuanto a cifra de beneficios) cointiden las empresas que obtenian

peores datos en cuanto a deuda a corto plazo,daegdeudamiento.



Grafico 5, resultados 2011
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De este modo, en el periodo objeto de estudioJa®atos que disponemos podemos
manifestar, con caracter general, que las emprggashan presentado un menor
endeudamiento, deuda a corto y a largo han obtemds mayores beneficios en el afio
2011.

En este punto vamos a realizar la segunda parte del andlisis, aquella en la que
trataremos de observar la influencia de la crisis, que empez6 en el afio 2007, en la
tendencia del endeudamiento de las empresas. Trataremos de analizar la tendencia de
todas las empresas en su conjunto y a continuacion separaremos dichas empresas por

sectores de produccion para analizar la tendencia de cada uno de ellos.

Como vemos en el gréafico 6 el endeudamiento destiagresas de la muestra en su
conjunto no cesa de crecer desde el inicio debgerde estudio hasta 2009 donde cae
ligeramente hasta 2010 donde se produce un ligprote que rompe la tendencia. Esta
reduccion en el endeudamiento puede deberse asguniidades bancarias no ofrecen
tanta financiacion (aunque a partir de 2010 seveualrevertir la tendencia, el aumento
del endeudamiento a partir de este afio es muy Bwap ofrecian en los afios de

bonanza econdmica.
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Grafico 6, Endeudamiento de la economia en conjumt
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Al separar las empresas por sectores, en el grafipodemos apreciar que en el sector
de la alimentacién se observa un comportamientdlagiral de la economia en su
conjunto puesto que, el endeudamiento aumenta @ausi@mpre permanece a tasas
menores que para la media de las empresas) deBdehdbta 2008 donde empieza a
disminuir hasta 2009 donde se mantiene en unasighle. Este comportamiento arroja
conclusiones similares a las explica das para &b ¢k todas las empresas en su
conjunto.

En el caso del sector de la construccion, recogidcel grafico 8, la tendencia es
analoga a la que distinguiamos en el caso genemalcen dos particularidades.

La primera de ellas es que la construccion tierzetasa muy superior a la media de las
empresas durante todo el periodo, hecho que yaamodi suponer a raiz de la
informacion suministrada en el boletin del obsemateconémico del BBVA (2011)
“en Espafa, el dltimo periodo de expansion econdre&adasoé en un modelo de
crecimiento caracterizado por la creacion de emplee@ondicionado por el fuerte
aumento de la demanda interna y la produccién @éads no comercializablesEstos
bienes no comercializables constaban de bienegades de la construccion y por tanto

es una posible causa de que este sector estedandagio durante todo el periodo.



Grafico 7, Endeudamiento del sector de Alimentacion
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La segunda de las particularidades de este sestgue su tasa de endeudamiento
empieza a disminuir en 2009 y no cesa de caer kadta del periodo de analisis al
contrario de lo que ocurria con la economia enrgéee registraba un ligero ascenso
a partir de 2010.

Grafico 8, Endeudamiento del sector construccion
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En el gréfico 9, el sector textil (ver graficod@)crecimiento del endeudamiento a partir
de 2006 hasta 2009 crece de forma cuasi-exponer®imal embargo, en 2009 cae
vertiginosamente hasta situarse a niveles de 208l'’pues, podemos argumentar que el
comportamiento de este sector ha sido similar aloda la economia en su conjunto

pero con unos cambios mucho mas bruscos
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Grafico 9, Endeudamiento del sector Textil
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Estudio de las condiciones que aplican las entidasle
bancarias.

Con el fin de abordar nuestro segundo objetivo alamalizaremos si las condiciones
para obtener la financiacion que ofrecian las ad#d financieras en el periodo de 2003
a 2007 (periodo antes del estallido de la crisiBnemas laxas que en el periodo
posterior de 2007 a 2011, asi como observar cwsaslas condiciones que han
endurecido.

Datos

Los datos que utilizaremos para el estudio las kenhtenido a partir de una encuesta
trimestral sobre préstamos bancarios que realiZ2arto de Espafia desde enero de
2003 cuyo objetivo es mejorar el conocimiento de dandiciones de financiacion
bancaria en Espafia y, en particular, de la evatueiola oferta de las entidades.

Para llevarla a cabo se pregunta, a un conjunt@septativo de entidades de crédito,
por los cambios registrados en su politica de énede préstamos y en la demanda
percibida, respecto a tres segmentos del mercadtedades no financieras, hogares
para adquisicion de vivienda y hogares para consuotims fines. También se les pide
Su prevision para los siguientes tres meses. Diaolgjeto de nuestro estudio solamente

utilizaremos aquellos datos que tengan que vescordades no financieras.



Los resultados agregados para el area del eura eongunto se publican en la pagina
web del Banco Central Europeo (BCE) mientras gaellios espafoles se publican en
la web del Banco de Espaiia (BDE).

Los objetivos de la encuesta a nivel europeo, @®mismos que en el caso espafiol con
la diferencia que los resultados que se obtienerl @aso de la Unidon Europea son
agregados, ponderando por el peso de cada paisceédio total de la zona euro a
residentes en la zona euro, Montalvo (2009).

Los datos recorren el periodo 2003 a 2011, queaa de su analisis subdividimos en
dos, tratando de diferenciar las condiciones aptelespués del inicio de la crisis.
Concretamente el primero de ellos integraria las afe 2003-2007 y el segundo seria
de 2008-2012 (hasta el primer trimestre de 2012).

El cuestionario que se ha utilizado para la reeiima de la encuesta podemos
encontrarlo en el anexo 2 de este mismo trabajo.

Seguidamente pasaremos a explicar cada una deelmpas, para explicar la intencién
gue observamos en cada una de ellas.

La primera pregunta del cuestionario tiene un olgetlaro y es observar como creen,
los empleados de las entidades financieras, gq@ydlacionado la situacion financiera
en el corto plazo, es decir, que ha sucedido cpodiilidad de financiacion. La clave
es descubrir si opinan que tiende hacia un empeenéono si por el contrario opinan
que puede tender hacia una mejoria. A partir de @gigunta pensamos que lo que se
busca es si los trabajadores piensan que sus d@ggidastan endureciendo las
condiciones para dar financiacion como respuedtaiaestabilidad que vive la zona
euro en los ultimos meses.

Al contrario que en la primera pregunta que sentatea obtener una vision general de
las caracteristicas del sistema financiero en ltisias meses de cada periodo, en la
pregunta 2 se trata de hacer un analisis mas porinado de cuales son esas
caracteristicas que hacen que la situacion detnséstfinanciero (y en concreto la
situacion de la entidad de cada uno de los trabegadencuestados) sea una u otra.
Caracteristicas como costes de financiacion, pred#la competencia, percepcion de
riesgo etc.

En esta pregunta sera interesante poder desculmsrfactores mas importantes para el
sistema financiero espafiol son los mismos que glarasto de Europa o si por el

contrario unos dan un mayor peso a unos Yy otros.
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En la pregunta 3 se trata de discernir si las adéd bancarias han endurecido las
condiciones de los préstamos y créditos, una vehgno sido aprobados, es decir, se les
pregunta si se han endurecido las condiciones g@plgcan una vez concedidos a las
empresas, por ejemplo se pregunta cuestiones @srgatantias requeridas o el plazo
de vencimiento.

La ultima cuestion analizada, la pregunta 4, va em@aminada a medir la evolucion de
la demanda de financiacién por parte de las emmresapor ello que puede ser la
pregunta mas importante para analizar la evolu@bnel comportamiento de las
empresas con respecto a la solicitud de finanaiagdesto que a partir de su analisis
podremos saber si las empresas han mostrado unar roayenor necesitad de
financiacion a lo largo de los periodos de estudimque harian falta mas datos para
saber si las diferencias en la demanda de finanoiagon provocadas por la menor
necesidad de financiacion de las empresas o0 sklpoontrario las diferencias son
provocadas por el endurecimiento en las condiciomas ofrecen las entidades
financieras, asi pues estas cuestiones seran el dexunion entre los datos de las

preguntas 1, 2,3 con los datos de la pregunta 4.

Ahora pasaremos a observar los distintos itemsaslgdeguntas con el fin de poder

explicar las diferencias (corregidas) entre la bdeselatos nacional y la internacional,

esta aclaracion es necesaria porque algunos denosio corresponden con el numero
de cada pregunta y por ello hay que conocer a mpgupta corresponde cada item, asi
pues:

Los item 1 corresponden a la pregunta 1 del cuesim en esta pregunta hay una
diferencia entre los datos internacionales y losiamales ya que los primeros solo

tienen en cuenta las respuestas que hacen refegefas Ultimos 3 meses y no aquellas
gue hacen referencia a los 3 meses proximos esllpagjue solo hemos analizados los
item que hacian referencia a los 3 Gltimos mesesrdros periodos.

Los item 2, 3 y 4 corresponden a la pregunta Zukstionario, en esta pregunta no hay
diferencias entre los datos internacionales y &xsamales.

Los item 5, 6 y 7 de ambas bases correspondepraganta 3 del cuestionario.

El item 1.8 de los datos corresponde a la preguligl cuestionario, en esta pregunta
pasa lo mismo que en la pregunta les decir, haydifig@ncia entre las dos bases de

datos y es que los datos internacionales solortienecuenta las respuestas que hacen



referencia a los ultimos 3 meses y no aquellas poen referencia a los 3 meses
posteriores.

Asi pues, hemos optado por separar en la basetde wiacional aquella parte de los

datos que tienen el mismo horizonte temporal quma$e de datos internacional con el
fin de que sean mas comparables entre si.

Finalmente queremos indicar que el tratamientmdalatos de la encuesta se refiere al
sector empresarial, sin diferenciar tamafio, dad® equla informacion de partida no

habia datos suficientes para todas las preguntdizaaas.

Metodologia
Con el objetivo de observar si hay diferenciasifativas entre los distintos periodos

en los que se va a realizar el analisis y para cadade los items, procedemos a la
ordenacion de los datos y calculamos las distimasbas de t.

En la segunda parte del analisis vamos a intemvariguar cual es el signo de las
diferencias que encontremos en la primera parteasiele corroborar los resultados ya
obtenidos, para ello utilizaremos la comparacion mdedias. Realizamos este
procedimiento con cada una de las variables dejuasdisponiamos en la muestra.
Posteriormente, realizamos la resta de cada péentepara después sumarlos todos y
hacer una sola variable con la que poder comparasignificatividad o no de la
diferencia de medias para la pregunta en su canjunt

Resultados

La tabla 2 representa las pruebas de t realizatasghcaso Espariol, asi pues en el caso
de la pregunta 1, referida a de que manera haniadmims criterios que las entidades
aplican para la aprobacion de prestamos, vemosequsu conjunto manifiesta una
diferencia significativa lo que nos indica que @meral si han cambiado los criterios
que la entidad, también observamos que los itefaslB y 1,6 son significativamente
diferentes. Lo que ocurre es que mediante estdb@nie podemos saber si piensan que
se han endurecido las condiciones 0 no esta codatanalizaremos a partir del analisis

de comparacion de medias (tabla 3).
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Tabla 2. Area geografica: Espafia.

PB_1_1,1
PB_1_1,2
PB_1_1,3
PB_1_1,4
PB_1_1,5

ESPANA

0,117653733 PB_1_2,1
0,091107877 PB_1_2,2
0,029631453 PB_1_2,3
0,017965625 PB_1_2,4
0,028742754 PB_1_2,5
PB_1_2,6
PB_1_2,7
PB_1_2,8
PB_1_2,9
PB_1_3,1
PB_1_3,2
PB_1_3,3
PB_1_3,4
PB_1_3,5
PB_1_3,6
PB_1_3,7
PB_1_3,8
PB_1_3,9
PB_1_4,1
PB_1_4,2
PB_1_4,3
PB_1_4.4
PB_1_4,5
PB_1_4,6
PB_1_4,7
PB_1_4,8
PB_1_4,9

PRUEBAT

PREGUNTAl 5,70718E-06 PREGUNTA2 3,89437E-07 PREGUNTA3

0,335651556 PB_1_5,1
0,135559578 PB_1_5,2
0,815527471 PB_1_5,3
0,001004395 PB_1_5,4
0,375486705 PB_1_5,5
0,104517716 PB_1_5,6
0,011539494 PB_1_5,7
0,046354769 PB_1_6,1
0,036237342 PB_1_6,2

N/D PB_1_6,3
N/D PB_1_6,4
N/D PB_1_6,5
N/D PB_1_6,6
N/D PB_1_6,7
N/D PB_1_7,1
N/D PB_1_7,2
N/D PB_1_7,3
N/D PB_1_7,4
N/D PB_1_7,5
N/D PB_1_7,6
N/D PB_1_7,7
N/D
N/D
N/D
N/D
N/D
N/D

2,13337E-13 PREGUNTA4 8,98529E-15

0,006499729 PB_1_8,1
0,010083802 PB_1_8,2
0,348961999 PB_1_8,3
0,030744057 PB_1_8,4
0,021386638 PB_1_8,5
0,002795052
0,03103526

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

N/D

0,000204887

0,00035494
4,14879E-05
0,000248513
7,64787E-05

Por otra parte, en la Tabla 2, podemos apreciatagpeegunta 2, en la que se analizan

algunos efectos que han tenido diversos factorés aprobacion de préstamos y lineas

de crédito, es significativamente diferente en wotgj, pero si entramos mas en detalle

observamos que varios de sus item no lo son, eselrque solo se obtienen

diferencias significativas en competencia de otemdidades competencia de la

financiacion en los mercados, expectativas relatigala actividad econdémica en

general, perspectivas relativas al sector o a dades concretas, riesgos relativos a las

garantias solicitadas. En este caso no es posielentiar el tamafio de la empresa,

dado que no se especifica si se refieren a pyraggrandes empresas.

En la tabla 3, vemos la comparacion de medias peegunta 1 y observamos que todos

los signos de la diferencia de medias son negativazial es una sefal de que las

condiciones que aplican las entidades se han eridaygero veremos estas cuestiones

al detalle mas adelante.



Tabla 3 comparacion de medias. Prequnta 1

Valor de prueba=0
95% Intervalo de
confianza para la
diferencia
Diferencia
t al Sig. (bilateral} | de medias Inferior Superior

restal_7esp -3,728 16 .002 -20,58824 | -32,2945 -8,8820
restal_2esp -2.891 16 011 -15.88235 | -27.5303 -4.2344
restal_3esp -5,603 16 .000 -26,98824 | -37.1993| -16.7772
restal_desp -3.665 16 .002 -18.82353 | -29.7125 -7.9345
restal_Sesp -5,630 16 .000 -27.84118 | -38,3235| -17.3588
restal_1eu -3.710 16 .002 “13.41176 | -21.0747 -5.7488
restal_2eu -3,040 16 .008 -12,00000 | -20,3678 -3,6322
restal_3ue -3,754 16 002 -16,00000 | -25,0343 -6.9657
resta’l_4ue -3.460 16 .003 1111765 | -17,9287 -4.3066
restal_Sue -4.995 16 .000 -18,00000 | -25.6391| -10.3609
restatot -5,073 16 000 | -180,65294 | -256,1461| -105,1598

Con respecto a la pregunta 3, referida a como hambiado las condiciones
establecidas en las entidades para la concesifmédeamos y lineas de crédito, en la
Tabla 2 vemos que la cuestién en conjunto si esifisigtivamente diferente de un
periodo a otro, y mas concretamente esas dife®iseigencuentran en el margen que
aplica su entidad a los préstamos ordinarios ¥ @iléstamos de mayor riesgo, asi como
a la cuantia del préstamo o de la linea de cré&diioitada, garantias requeridas en la
operacion como (avales o garantias hipotecaridazopde vencimiento (los cuales
como vemos en la comparacion de medias eran magorelkperiodo antes de la crisis,
puesto que, el signo que arroja su diferencia @ativ®). Tampoco en este caso se
diferencia por tamafio.

Por lo que respecta a la informaciéon que en laaraihace referencia a la pregunta 4,
observamos que tanto la cuestion en su conjuntoocéodos sus item son
significativamente diferentes, lo cual nos indicargecesidad de entrar en detalle que la
demanda de préstamos y lineas de crédito ha caoniiéadn periodo a otro, no obstante
deberemos esperar al analisis de comparacion dexgneara determinar si se percibe
un endurecimiento en las condiciones ofrecidas.

Del mismo modo se analizara la informacion en ebitoneuropeo, cuyos resultados

aparecen recogidos en la Tabla .4.
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Tabla 4. Area geografica: Union Europea

EUROPA PRUEBAT
PREGUNTA1 3,86838E-07 PREGUNTA2 4,40505E-08 PREGUNTA3 3,30344E-08 PREGUNTA4 1,99502E-07
PB_1_1,1 0,043672374 PB_1_2,1 0,106892798 PB_1_5,1 0,004875704 PB_1_8,1 0,047112978
PB_1_1,2 0,038897588 PB_1_2,2 0,000673119 PB_1_5,2 0,083978985 PB_1_8,2 0,006172118
PB_1_1,3 0,020349956 PB_1_2,3 0,005118217 PB_1_5,3 0,236078151 PB_1_8,3 0,022125109
PB_1_1,4 0,031787624 PB_1_2,4 7,16945E-06 PB_1_5,4 0,110879034 PB_1_8,4 0,096375495
PB_1_1,5 0,009256604 PB_1_2,5 0,001619518 PB_1_5,5 0,061164119 PB_1_8,5 0,006307971

PB_1_2,6 0,014346061 PB_1_5,6 0,131420886

PB_1_2,7 0,049760867 PB_1_5,7 0,013090923

PB_1_2,8 0,087627661 PB_1_6,1 N/D

PB_1_2,9 0,09654313 PB_1_6,2 N/D

PB_1_3,1 N/D PB_1_6,3 N/D

PB_1_3,2 N/D PB_1_6,4 N/D

PB_1_3,3 N/D PB_1_6,5 N/D

PB_1_3,4 N/D PB_1_6,6 N/D

PB_1_3,5 N/D PB_1_6,7 N/D

PB_1_3,6 N/D PB_1_7,1 N/D

PB_1_3,7 N/D PB_1_7,2 N/D

PB_1_3,8 N/D PB_1_7,3 N/D

PB_1_3,9 N/D PB_1_7,4 N/D

PB_1_4,1 N/D PB_1_7,5 N/D

PB_1_4,2 N/D PB_1_7,6 N/D

PB_1_4,3 N/D PB_1_7,7 N/D

PB_1_4,4 N/D

PB_1_4,5 N/D

PB_1_4,6 N/D

PB_1_4,7 N/D

PB_1_4,8 N/D

PB_1_4,9 N/D

Asi, en la pregunta 1 podemos distinguir que ténfaregunta en conjunto como todos
los items presentan diferencias significativaseehts periodos, debiendo posponer las
conclusiones referidas al endurecimiento en lasdicammes a la comparacion de
medias.

Con respecto a la pregunta 2 advertimos que enosurto la pregunta obtiene
resultados distintos y significativos segun el @awoi en el que realicemos la encuesta, si
entramos mas en detalle vemos que donde se daranalsios es en variables como
capacidad de la entidad para acceder a la finaanian los mercados, situaciéon de
liquidez de la entidad, competencia de otras etidislacompetencia de instituciones no
bancarias, competencia de la financiacién en losades, expectativas relativas a la
actividad economica en general. Si nos fijamososnitems que han cambiado en la
base de datos europea vemos que son casi los nigre@n la base de datos espariola,
por ello podemos decir que las percepciones soitasg® en ambos territorios.

Al igual que en el caso espariol no se ha discridainqer tamafo.

En relacion a la pregunta 3 descubrimos que lauptagen su totalidad si es
significativamente diferente entre ambos periodos gaso particular de esta pregunta

es que esa diferencia solo viene explicada poritéass, concretamente el referido al



margen que aplica la entidad a los préstamos ardgg el plazo de vencimiento de la
financiacion solicitada.

Por ultimo, en los datos de la Tabla 4 referidok gregunta 4 distinguimos que tanto
la pregunta en conjunto como la mayoria de losdteson significativamente distintos
pero como en el caso espafiol no podemos saberelssgn que la demanda ha
empeorado o mejorado hasta que no hagamos la piledbaomparacion de medias.
Tal como hemos sefialado anteriormente, procedemasakbzar los signos de las
diferencias. Por lo que se refiere a la cuestidressi las entidades financieras han
modificado los criterios que se aplican para laobacion de préstamos y lineas de
crédito a empresas, a la luz de los resultadosofgervamos en la comparacion de
medias de la pregunta 1 (tabla 3), se observaagdédrencia de medias es negativa (en
todos los items) por lo que el conjunto de lasdadis financieras encuestadas tanto en
Europa como en Espafia piensan que las condicienkarsendurecido en el segundo
periodo analizado (2008-2012)

En la Tabla 5 se procede al analisis de los datda gregunta 2 pudiendo indicar que
los resultados que obtenemos con la comparaciormel@ias corroboran los ya
obtenidos con la prueba t, (en la que habiamosidlotejue las diferencias entre los
periodos analizados para el 5% de significatividexth significativas) puesto que tanto
la pregunta en su conjunto como casi todos lossifgrseen diferencias significativas lo

cual incluye un punto de robustez en el analisiosi€latos.
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Tabla 5 comparacion de medias

. Pregunta 2

Valor de prueba =0

95% Intervalo de
confianza para la
diferencia
Diferencia
t gl Sig. (bilateral) de medias Inferior Superior
resta2_lesp -1,606 16 ,128 -2,79412 -6,4828 ,8946
resta2_2esp -1,591 16 131 -7,05882 | -16,4632 2,3455
resta2_3esp -,174 16 ,864 -,58824 -7,7381 6,5617
resta2_4esp -4,070 16 ,001 -12,35294 | -18,7874 -5,9185
resta2_5esp -1,000 16 ,332 -,58824 -1,8352 ,6588
resta2_éesp -3,771 16 ,002 -4,70588 -7,3512 -2,0606
resta2_7esp -5,148 16 ,000 -36,61765 | -51,6965 | -21,5388
resta2_8esp -4,536 16 ,000 -27,64706 | -40,5687 | -14,7254
resta2_9esp -3,226 16 ,005 -17,79412 | -29,4858 -6,1024
resta2_1lue -1,955 16 ,068 -3,94118 -8,2139 ,3315
resta2_2ue -4,408 16 ,000 -11,47059 | -16,9876 -5,9536
resta2_3ue -3,264 16 ,005 -8,17647 | -13,4863 -2,8666
resta2_4ue -11,120 16 ,000 -14,64706 | -17,4393 | -11,8548
resta2_Sue -3,352 16 ,004 -2,76471 -4,5133 -1,0161
resta2_éue -4,833 16 ,000 -3,05882 -4,4004 -1,7172
resta2_7ue -2,510 16 ,023 -13,23529 | -24,4122 -2,0583
resta2_8ue -2,342 16 ,032 -10,41176 | -19,8364 -,9871
resta2_9ue -1,924 16 ,072 -6,35294 | -13,3531 ,6472
restatotal -5,307 16 ,000 | -184,20588 | -257,7925 | -110,6192
Tabla 6 comparacién de medias. Pregunta 3

Valor de prueba =0

95% Intervalo de
confianza para la
diferencia
Diferencia
t gl Sig. (bilateral) de medias Inferior Superior
resta3_lesp -4,537 16 ,000 -28,82353 | -42,2903 | -15,3568
resta3_2esp -4,262 16 ,001 -28,52941 | -42,7201 | -14,3388
resta3_3esp -,838 16 414 -2,79412 -9,8620 4,2738
resta3_4esp -3,623 16 ,002 -13,38235 |  -21,2134 -5,5513
resta3_Sesp -4,313 16 ,001 -22,35294 | -33,3397 | -11,3662
resta3_6esp -5,267 16 ,000 -19,41176 |  -27,2242 | -11,5993
resta3_7esp -4,849 16 ,000 -18,23529 | -26,2078 | -10,2628
resta3_lue -5,728 16 ,000 -23,23529 | -31,8340 | -14,6366
resta3_2ue -3,126 16 ,007 -10,17647 | -17,0775 -3,2754
resta3_3ue -1,568 16 ,137 -3,00000 -7,0566 1,0566
resta3_4ue -2,499 16 ,024 -6,64706 | -12,2850 -1,0091
resta3_5ue -2,708 16 ,016 -8,29412 | -14,7869 -1,8013
resta3_6ue -2,155 16 ,047 -5,88235 | -11,6677 -,0970
resta3_7ue -3,507 16 ,003 -10,52941 | -16,8946 -4,1642
restatotal3 -6,221 16 ,000 | -201,29412 | -269,8874 | -132,7008




En lo que respecta a los datos de la pregunta 8npasl indicar que los resultados que
obtenemos con la comparacion de medias corrobosayal con la prueba t, puesto que
tanto la pregunta en su totalidad como casi todss items poseen diferencias
significativas exceptuando los gastos excluidositereses (item 3.3) que no son
significativos para ninguno de los dos territoriosno tampoco lo eran cuando veiamos
las pruebas de la t de student (ver tabla 2 y 4).

Por lo que se refiere al analisis de la preguntaférida a como creen los trabajadores
bancarios que han cambiado la demanda de préstaniimeas de crédito, como
podemos apreciar en la Tabla 7. Los resultadosnmlit® en esta prueba de
comparacion de medias, ademas de la existencideterttias significativas entre los
periodos analizados podemos observar que la ddierate medias es positiva para
todos los casos tanto los nacionales como losniatewnales, lo cual indicaria que las
entidades financieras han experimentado un auntenta demanda de préstamos de
sociedades no financieras en el segundo periodard#isis, concretamente referido a
2008-2012.

Y es que como se argumenta en Van den Heuvel (2@0@)nas empresas no tienen
sustitutos perfectos de los préstamos bancarigsdibles como medio de financiacion
de sus actividades. En otras palabras, los préstafvencarios son especiales para

empresas”.

Tabla 7 comparacion de medias. Prequnta 4

Valor de prueba =0
95% Intervalo de
confianza para la
diferencia
Diferencia
t gl Sig. (bilateral) de medias Inferior Superior

restad_lesp 7,539 16 ,000 44,55882 32,0285 57,0891
restad_2esp 11,406 16 ,000 41,76471 34,0022 49,5272
restad_3esp 6,400 16 ,000 50,50588 33,7771 67,2346
restad_4esp 5,513 16 ,000 35,14706 21,6317 48,6625
restad_sesp 6,157 16 ,000 47,34118 31,0413 63,6410
resta4_1lue 2,379 16 ,030 10,52941 1,1486 19,9103
resta4_2ue 3,178 16 ,006 14,23529 4,7382 23,7324
restad_3ue 2,931 16 ,010 10,35294 2,8647 17,8412
resta4_4ue 1,616 16 ,126 5,23529 -1,6329 12,1034
resta4_5ue 3,387 16 ,004 15,23529 5,6983 24,7723
restatotal4 7,049 16 ,000 274,90588 | 192,2273 | 357,5845
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Conclusiones

Tras el estudio de los factores que tienen un mpgeo en la generacion de ingresos
por parte de las empresas en 2011 hemos realizadodlisis factorial en referencia a
cuales son aquellas empresas que presentan mapaa@Entajes de endeudamiento,
liquidez, fondos propios para posteriormente coamas con las empresas que han

obtenido mayores beneficios.

Tras realizar el andlisis factorial hemos concluigde las empresas que tienen menor
porcentaje de endeudamiento, deuda a corto plaeuga a largo plazo con respecto a
su situacion general (la situacién general estadaaen cantidad de activo total, fondos
propios, cash flow y los resultados antes de intpgg®btienen beneficios superiores a
aquellas empresas que presentan peores datos ffestes datos estan basados en la
posicion que ocupan las empresas en los graficéesdeomponentes) en las variables

enunciadas.

En la investigacion que versa sobre la tendendi@mgeudamiento hemos concluido

gue el endeudamiento de las empresas de la meessa conjunto no cesa de crecer
desde el inicio del periodo de estudio hasta 2@bfie cae ligeramente hasta 2010 afio
en el que se produce un ligero repunte que rompntencia. A analizar la tendencia a
través de algunos sectores de la actividad proguaibservabamos que la tendencia
general se mantenia con algunos matices propicadiesector (como por ejemplo que
en el sector de la construccion el endeudamientbejaba de disminuir desde el inicio

de la crisis).

La reduccion del endeudamiento a partir del indeda crisis (periodo 2007-08) puede
deberse a que las entidades bancarias no ofrentn ftaanciacion y/o a que estas
entidades financieras han endurecido considerablemsus condiciones para la

concesion de financiacién a las empresas.

En la segunda parte del trabajo investigamos dmesde se ha producido un
endurecimiento en las condiciones para la conced#ofinanciacion, a partir de los
resultados de las encuestas del Banco de EspdéaBanco Central Europeo, sobre
préstamos bancarios pertenecientes al segmenticidelades no financieras y referidas
al periodo 2003-2012.



El periodo de analisis se ha subdividido en doesfa2003-2007 y 2008-2012
permitiendo la comparacion entre dos periodos ifiegedos con un periodo expansivo

y un periodo recesivo.

A partir de las pruebas aplicadas tanto la prueblacdmo la comparacion de medias se
aprecia que los criterios para la concesion detgrés se han endurecido en el
segundo periodo, y para ese mismo plazo la demdagaéstamos y lineas de crédito

ha aumentado.

Se han producido cambios en los efectos que tieagables como competencias con

otras entidades, expectativas relativas a la deativiecondmica en general entre otras
gue han llevado a que en el periodo de recesido8¢2012), las condiciones que

imponen las entidades bancarias sobre la aprobdei@néstamos y lineas de crédito se
hayan endurecido, es decir, como las entidadesdiei@as no gozan de su mejor

momento han endurecido las condiciones que apéidarobtencién de financiacion (ya

que, todos los signos que obteniamos eran negativdabla 5).

Por las razones y resultados obtenidos (y con ktssdque disponemos) queda
demostrado que las condiciones que imponen losobgm&ra dar financiacion se han
endurecido, aunque la demanda de financiacion ate ple las ha aumentado para las

dos regiones analizadas.

Por tanto el endurecimiento es comun para ambadgtas, no obstante cada uno de
ellos tiene algunas peculiaridades. Pero en tésmjenerales podemos afirmar que en
ambas regiones las condiciones aplicadas por laéislades bancarias han sido

endurecidas (desde la perspectiva de los progbajadores de estas entidades).

La union de estos dos factores nos hace darnosacdergue la economia europea, en
general y particularmente la economia espafiola adep problematica. Por un lado
los bancos han endurecido severamente sus cornglcfmara la financiaciéon desde el
inicio de la crisis y por otro lado las empresaseséan mas que nunca la financiacion
externa. Es la relacion entre estos dos hechosudoppdria llevar a la zona a un

estancamiento, en medio de una crisis ruinosalga@mpresas.

Por ultimo argumentar que aparte de la crisis @usber otras causas que pueden
llevar a hacer cambios en las condiciones queaplas entidades bancarias como por

ejemplo la estrategia que sigan cada una de ekae, hemos descartado estas causas
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porque no tenemos datos para demostrar tales Bipdteéambién porque si la muestra
esta correctamente realizada serd lo suficiententexterogénea para poder argumentar
gue si encontramos diferencias significativas peraque las entidades “en media” si

han cambiado sus condiciones a la hora de ofrea@ardiacion.

En cuanto al apartado de ampliaciones del trabaij@ snuy interesante realizar un
examen similar al efectuado en este estudio paraatos relativos a la situacion de los

préstamos y créditos ofrecidos a los hogarestahyo se hace en Mulino (2011).

Otra posible ampliacion al trabajo podria ser campaomo se comportan ante las
restricciones de crédito las entidades privadasdra las publicas de la forma en la que

se analiza en Demiroglu et al. (2009).
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Anexo |: Empresas utilizadas para el estudio

MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, SA SOTOGRANDE, SA

DURO FELGUERA, SA TUBACEX SA

[BERDROLA, SOCIEDAD ANONIMA VIDRALA, SA

CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, SA DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION SA
SOCIEDAD ANONIMA DAMM TECNOCOM TELECOMUNICACIONES Y ENERGIA, SOCIEDAD ANONIMA
OBRASCON HUARTE LAIN SA ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA

ACCIONA, SA LINGOTES ESPECIALES, SOCIEDAD ANONIMA
CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES, SA ENCE ENERGIA Y CELULOSA SA.

URALITA, SA ACERINOX, SA

SACYR VALLEHERMOSO SA INYPSA INFORMES Y PROYECTOS SA
TELEFONICA, SA DOGI INTERNATIONAL FABRICS, SA

LA SEDA DE BARCELONA SA PROMOTORA DE INFORMACIONES SA

COMPANIA LOGISTICA DE HIDROCARBUROS CLH SA ENAGAS SA

CEMENTOS MOLINS SA TESTA INMUEBLES EN RENTA, SA

BODEGAS RIOJANAS, SA VISCOFAN SA

FAES FARMA, SA GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA SOCIEDAD ANONIMA
ZARDOYA QTIS, SA PROSEGUR COMPANIA DE SEGURIDAD, SA
METROVACESA SA CORPORACION DERMOESTETICA SA

CIE AUTOMOTIVE, SA INDRA SISTEMAS, SOCIEDAD ANONIMA

ZELTIA, SA CAIXABANK SA

SNIACE, SA NH HOTELES, SA

ABENGOA SA COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, SA
AYCO GRUPO INMOBILIARIO, SA SA HULLERA VASCO LEONESA

ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS, SA  INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA

GAS NATURAL SDG SA BARON DE LEY, SA

CAMPOFRIO FOOD GROUP, SOCIEDAD ANONIMA MELIA HOTELS INTERNATIONAL SA.

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS SA REPSOL SA.

ENDESA SA GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSE, SA

VOCENTO, SOCIEDAD ANONIMA GRUPO TAVEX SA

INMOBILIARIA DEL SUR SA ADOLFO DOMINGUEZ SA

NICOLAS CORREA, SA ALMIRALL SA

COMPANYIA D'AIGUES DE SABADELL, SA CLINICA BAVIERA, SA

CORPORACION FINANCIERA ALBA, SA IMAGINARIUM SA

DEOLEO SA NATRACEUTICAL, SA

INMOBILIARIA COLONIAL, SA PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, SA
ELECNOR SA REALIA BUSINESS SA

TECNICAS REUNIDAS, SOCIEDAD ANONIMA EBRO FOODS, SA

NATRA SOCIEDAD ANONIMA
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Anexo Il: Encuesta sobre préstamos bancarios en la
zona del euro

El objetivo principal de esta encuesta es mejdraomocimiento del Eurosistema sobre
el papel que el crédito desempefia en el mecanigntratismision de la politica
monetaria y ampliar asi la informacion en la quéasan el analisis y la valoracion de

la politica monetaria.

La encuesta esta dirigida a directivos responsathtsarea de préstamos con una
elevada posicion en el organigrama de las entidaalesarias, por ejemplos presidentes
de comités de riesgos, que sean miembros del comlgejadministracion o de los

organos inmediatamente inferiores a éste, y sarbea cabo cuatro veces al afio.

En el cuestionario se solicita a los encuestadasvatoracion del comportamiento de
sus respectivas entidades en relacion con aspttess como los criterios aplicados
para la aprobacion de préstamos, asi como a lacommes aplicables a los mismos.
Asimismo se solicita una valoracién de los factagas influyen en la demanda de

crédito.

El cuestionario consta de dieciocho preguntas Bjlsre préstamos a empresas y a
hogares. Su estructura es la siguiente: la prirparee se compone de siete preguntas
sobre préstamos o lineas de crédito a empresastrasieque la segunda incluye diez

preguntas sobre préstamos a hogares.

En lo que respecta a los hogares, parte de lasifteegse refieren a préstamos para la

adquisicién de vivienda y otras al crédito al cansly otros préstamos.

A fin de reflejar tanto la evolucion real como lespectativas de los mercados de

crédito, trece preguntas se refieren a la situgei@ada y cuatro a la situacion futura.

Al final del cuestionario, hay una pregunta abientala que se solicita informacién
sobre aspectos de la evolucién del mercado detargde pudieran no haber quedado
recogidos en las otras preguntas. En algunos cpseslen afiadirse preguntas sobre

cuestiones de interés especifico.



En general, la terminologia y los conceptos utilizados en el cuestionario se
corresponden con los empleados en las estadisticas bancarias elaboradas por el BCE. El
anexo incluye asimismo definiciones de algunos términos empleados con el fin de
facilitar la respuesta al cuestionario. No obstante, éste se ha redactado de forma que
para responder a las preguntas no se precise un conocimiento detallado de las

definiciones estadisticas.
Se respetara la confidencialidad del contenido de las respuestas individuales.

Preguntas del cuestionario:

|. Préstamos y lineas de crédito a empresas

1. Durante los tres ultimos meses, jde qué manera han cambiado l0s criterios que su
entidad aplica para la aprobacion de préstamos v lineas de crédito a empresas?
En general | Préstamos a | Préstamos | Préstamos Préstamos a
pequefas y a grandes acorno largo plazo
med@anas empresas plazo
empresas

Se han endurecido
congiderablemente

Se han endurecido en
clerta medida

Pricticamente no han
variado

Se han relajado en cierta
medida

Se han relajado
congiderablemente
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2. Durante los tres ultimos meses, ¢qué efecto han tenido los siguientes factores sobre los
criterios que su entidad aplica para la aprobacién de préstamaos v lineas de crédito 2 empresas (en
referenda a las respuestas de la pregunta 1)? Evdue la contribucion de estos factores al
endurecimiento o ala relgacién de los criterios utllizando |a sigulente escala:

=== ha contribuldo congsiderablemente al endurecimiento de los crierios
—= ha contribuido en cierta medida al endurecimiento de bs critenos

o = ha ocontribuido al mantenimiento de los criterios

+ = ha contribuido en cierta medida a la relajacién de bs criterios

+ + = ha contribuido considerablemente a la reljacidn de g criteros
NP = no procede

En general Préstamos a pequefias | Préstamos a grandes
y medianas empresas empresas
=l =0l s *t| NP |==|=|O| 4| ++| NP | ==|=|©| +]| ++]| NP

A) Costes de firarpiacién y
i [

o Costes relaconados con el
nivel de capital de la entidad (1)

o Capacidad de k entidad para
accader a la financiacdn en los
mercacos (p. e mercado
monetario o de rerta fija, induida
la ttulizacion fusra de balance
(@)

o Situacidon de lqudez de la
entidad

B) Presién dela competencia

o Competencia de ofras
entidades

o Competencia de indituxones
no bancarias

o Competencia de la financiacién
en los mercados

C) Peroeacidn deriesgos
o Expedtatvas relalivas a la
actividad economica en general

o Perspectivas relativas al sector
0 a sociedades concretas

o Riesgos relalivos a las
garartias solictadas

D) Olros factores, especfigue

(1) Puede comprender el uso de dervados de crédilo, permaneciendo los préstamos en el balainca de la entidad.
(2 Verta de préstamos del balance de la entidad, es decir, financrcién con instrumentos no includos en el balanoa.




3. Durante los tres ultimos meses, de qué manera se han modificado las condiciones
establecidas por su entidad para la concesion de préstamos v apertura de lineas de crédito a

empresas? Evalue estos factores utilizando la sigulente escda:
- - = se han endurecido considerablemente
— = ge han endurecido en ciertamedida
o = practicamente no han variado
+ = 86 han relgjado en cierta medida
+ + = se han relgjado considerablemente
NP = no procede

En general Préstamos a pequefias Préstamos a
y medianas empresas grandes empresas
== |=|eofs|+s| NP |==|=|o|+]|++ | NP | ==| =] 2 4| ++ | NP

A) Precio

o margen que aplica su entidad
a s préstamos ordinarios
(incremento  del margen =
endurecimiento,  disminucion
del margen = relajacion)

o margen que aplica su entidad
a los préstamo: de mayor
riesgo

B) Otrms condiciones
o gastos excluidos intereses

o cuantia del préstamo o de la
linea de crédio

D garantias requeridas

o compromisos asociados a
los contratos de préstamo

o plazo de vencimiento

C)_Otros factores, especiicar
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4, Durante los tres ltimos meses, ;en qué medida ha varlado en su entidad la demanda de

préstamos vy lineas de crédito a empresas, sin tener en cuenta las fluctuaciones estaclonales
ordinarias?

En general | Préstamos | Préstamos a Préstamos a | Préstamosa

a pequefias | grandes corno plazo hrgo plazo
y medianas | empresas
empresas

Se ha reducido
considerablemente

Se ha reducido en
cierta medida

Priacticamente no
ha varado

Se ha incrementado
en cierta medida

Se ha incrementado
conslderablemente




