FACULTAD DE TURISMO Y FINANZAS

GRADO EN FINANZAS Y CONTABILIDAD

RESTRICCIONES DE ACCESO AL CREDITO PARA PYMES

Trabajo Fin de Grado presentado por Pablo Curiel Cantén, siendo el tutor del mismo
Luis Miguel Ramirez Herrera.

V°. B°. del Tutor/a/es/as: Alumno/a:

D./Dfa. D./Dfa.

Sevilla. Mayo de 2020






»s104
&0,

N
2 o©
) A »
bl m
<
sy N
Lo ~

4

GRADO EN FINANZAS Y CONTABILIDAD
FACULTAD DE TURISMO Y FINANZAS

TRABAJO FIN DE GRADO
CURSO ACADEMICO [2019-2020]

TITULO:
RESTRICCIONES DE ACCESO AL CREDITO PARA PYMES

AUTOR:
PABLO CURIEL CANTON

TUTOR:

D./D?. LUIS MIGUEL RAMIREZ HERRERA
DEPARTAMENTO:

ECONOMIA FINANCIERA Y DIRECCION DE OPERACIONES

AREA DE CONOCIMIENTO:
ECONOMIA FINANCIERA Y CONTABILIDAD

RESUMEN:

Este estudio nace con la idea de explicar las diferentes restricciones financieras que se
les presentan a las PYMES a la hora de financiarse. Para ello, se ha enunciado una
serie de teorias que proyectan unas ideas de estructura financiera sobre empresas de
estas dimensiones y posteriormente se ha realizado un trabajo empirico para identificar
cudles y por qué son los factores mas determinantes de estas limitaciones. El estudio
empirico se ha ejercido sobre una muestra de PYMES sevillanas de exactamente 946
empresas, a la que mediante una regresion lineal multiple y en base a unas hipétesis se
han obtenido unos resultados que han sido analizados con el objetivo anterior indicado.
Para esta regresion lineal, se han utilizado cuatro variables independientes (edad, ROA,
namero de empleados y activos fijos) y una variable dependiente (porcentaje de
endeudamiento). Como resultado de esta regresion, se obtiene que, la ROA, edad y el
namero de empleados son los factores con mas peso o importancia, aunque presentan
una relacion inversamente proporcional con la variable dependiente.
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1 INTRODUCCION

A través de este trabajo se analizara la dificultad que tienen las pequefias y medianas
empresas para obtener financiacion, especialmente la bancaria. Este problema es uno
de los méas importante a los que se puede presentar la PYME en su actividad y es por
ello por lo que se va a intentar analizar las causas y posibles soluciones que se podrian
plantear. Esta teméatica del estudio de la estructura financiera y su analisis se ha visto
en varias asignaturas durante el grado de Finanzas y Contabilidad, como pueden ser
Analisis de los estados financieros, Planificacion financiera de la empresa, y la mayoria
de las relacionada con las finanzas en la empresa.

El desarrollo y la competitividad de un pais recae principalmente en la importancia del
desarrollo de su tejido empresarial. Por lo tanto, la primera cuestion a estudiar es qué
tipo de empresas componen este tejido empresarial.

El sector empresarial en Espafia tiene una caracteristica muy especial, y, es que la gran
mayoria de las empresas espafiolas son pequefias 0 medianas. Exactamente los datos
por tamafio de las empresas espafiolas son los siguientes: Segun el Directorio Central
de Empresas, a 1 de enero de 2017 hay en Espafia 3.279.120 empresas, de las cuales
3.274.924 son PYME (99,87%), de éstas, el 55,56% son empresas sin asalariados, y el
40,02% tienen entre 1 y 9 asalariados. Las grandes con 250 o mas asalariados
representan el 0,13% del total de empresas. En este trabajo nos centraremos en las
PYMES de la comunidad auténoma de Andalucia, concretamente de la provincia de
Sevilla, donde los datos se asemejan bastante con los ofrecidos en el total del pais. En
Andalucia, existe 501.458 empresas, de las cuales pequefias y medianas son 501.097
y grandes solo 312. Es decir, un 99.99% de las empresas en Andalucia son PYMES.
Esto, nos dice que este tipo de empresas son el motor de la economia andaluza,
esenciales para la creacion de riqueza y empleo.

La pequefia y mediana empresa constituye un factor clave para la estabilidad y
competitividad econémica de los paises mas desarrollados dada su contribucion a la
creacion de empleo, las exportaciones y su participacion en el Producto Interior Bruto
(PIB). Estas PYMES tienen una serie de ventajas frente a las grandes empresas como
puede ser su mayor flexibilidad, ya que debido a su menor tamafio poseen una mejor
capacidad para adaptarse a cambios en el entorno.

Ademas, las PYMES espafiolas son una fuente esencial del espiritu emprendedor de la
sociedad. Una economia equilibrada y bien orientada, deberia aprovechar al maximo
todo las virtudes o beneficios que este tipo de empresas pueden generar.

Sin embargo, son muchas las carencias en la estructura de este tipo de empresas.
Carencias que no solo limitan sus posibilidades de crecimiento y desarrollo, sino que,
condicionan la estabilidad y posibilidades de supervivencia a medio y largo plazo. Uno
de los factores mas negativos que pueden llevar a las carencias antes citadas son las
dificultades al acceso al crédito de este tipo de empresas.

Espafa ha sido una de las economias mas castigadas y resentidas por la Gltima crisis
econdmica de 2008, la situacion las PYMES es un ejemplo de ello. La financiacién de
las PYMES es esencial para que las empresas puedan mantenerse y crecer
economicamente, y a raiz de esta ultima crisis si ha visto como las entidades bancarias
han reducido en gran medida la concesion de créditos y préstamos a este tipo de
empresas.

Asi, dentro del ambito financiero se percibe una gran preocupacion ya que las PYMES
tienen grandes problemas o barreras a la hora de conseguir financiacion externa,
especialmente bancaria. Estos problemas de financiacion pueden surgir por diferentes
motivos, ya sean, por poca edad de la empresa, una rentabilidad demasiado escasa,
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una planificacion para futuro demasiado corto, o bien, por falta de aval o garantia
requerida por los bancos.

Como consecuencia de los problemas y dificultades que presentan las PYMES para
conseguir una financiacion adaptada a sus necesidades se han constituidos sociedades
y proyectos que mitigan esas barreras y ayudan a estas empresas a finalmente
conseguir y a mejorar las condiciones de dicha financiacion. Una de las sociedades
constituidas con este fin son las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), cuyo
objetivo principal es conseguir garantias y avales para las PYMES con el fin de que
consigan acceder a financiacion y puedan mejorar, en términos generales, sus
condiciones de financiacion. Otro medio a través del cual pueden conseguir financiacion
son las ayudas publicas o subvenciones, que son muy usuales en estas categorias de
empresas.

Por otro lado, también se encuentran las Sociedades de Capital Riesgo que son
entidades gestoras de fondos que apuestan por proyectos de alto riesgo, pero con
expectativas de rentabilidad. Alternativamente a todas estas formas de financiacion, una
mas novedosa y que Ultimamente es muy demandada son las compafias de leasing.
De estas y otras sociedades o proyectos se hablara mas extensamente posteriormente.

En este trabajo tratamos de conocer y explicar el motivo y las causas por las que existen
restricciones para acceder al crédito, sobre todo bancario, en las PYMES, centrado
especialmente en las pequefias y medianas empresas de la Comunidad Autbnoma
Andaluza.

Para conseguir ese objetivo habrd que estudiar una serie de teorias en las que
analizaremos la estructura financiera que tienen este tipo de empresas. Las teorias que
se desarrollardn son las siguientes: Teoria de la Jerarquia o Pecking Order Theory
(Myers y Majluf, 1984), Teoria del Trade-Off (Modigliani-Miller (1953-1958), Teoria de la
Agencia (Jensen y Meckling, 1976). Para terminar con la teoria del Racionamiento de
Crédito (Stiglitz y Weiss, 1981), la cual es situada dentro de la teoria de la Agencia.

Una vez estudiadas y analizadas estas teorias, se procedera a un estudio empirico con
una muestra de las PYMES sevillanas. En este, se obtendra un resultado y con ello una
conclusion con el fin de explicar las causas de las restricciones al crédito que soportan
este grupo de empresas.
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2 LAS RESTRICCIONES AL CREDITO EN LA PYME

Con el fin de poder analizar y comprender las restricciones al crédito que sufren las
PYMES, primeramente, se debe estudiar el comportamiento de la estructura financiera
de estas. Para ello se procedera a un analisis y estudios de las teorias citadas. La
primerateoria es la Teoria de la Jerarquia, la cual, intenta explicar el orden o preferencia
que debe seguir la estructura financiera en cuanto a su naturaleza. Otra teoria es la
Teoria del Trade-Off, a través de la que se plantea un método para el calculo del nivel
Optimo de endeudamiento a través de la financiacion. La Ultima teoria que se procedera
a su andlisis o estudio es la de la agencia, que consiste en el contrato a través del cual
una persona contrata a otra para el desempefio de una actividad. Dentro de esta ultima
teoria, se sitla la Teoria del Racionamiento de Crédito. Esta Ultima, analiza el
funcionamiento de las entidades financieras para la concesion o no de los préstamos.

2.1 TEORIA DE LA JERARQUIA O PECKING ORDER THEORY

En primer lugar, se sitla la Teoria de la Jerarquia (Pecking Order Theory) de 1984, entre
los estudios mas reconocidos sobre esta teoria son los de Myers y Majluf, quienes son
reconocidos entre sus mayores exponentes. La teoria de la jerarquia se encuentra entre
las mas importantes a la hora de explicar la decision de las PYMES en la financiacion.

Esta teoria se fundamenta con la existencia de la informacion asimétrica entre las
empresas y los mercados de capitales. Se dice, que existen asimetrias informativas
cuando en una transaccion financiera las dos partes no manejan la misma informacion,
es decir, que uno de los agentes tiene un tipo de informacién que la otra parte
desconoce. Esto quiere decir que los directores de las compafiias a menudo tienen mas
informacion del estado de las compafiias que los inversores externos. Las compafiias
buscan evitar el riesgo de que la asimetria de informacién afecte a sus decisiones de
inversion y maximizan su valor siguiendo un orden en sus decisiones de financiamiento.
Este orden, consiste en elegir la fuente de fondos disponible con menor coste de
informacion asimétrica, por lo tanto, aquella cuyo valor cambiara menos cuando la
informacién interna de los gerentes sea revelada al mercado.

Los beneficios retenidos son la primera de las fuentes de financiamiento preferido por
los directivos, puesto que no estan influidas por las asimetrias de la informacion, carecen
de costo explicito y permiten un mayor margen de discrecionalidad en cuanto a su
utilizacion.

En segundo orden, prefieren la emision de deuda (deuda de bajo riesgo como la
bancaria). Esta opcién seria mas costosa que la anterior pero menor que la de emisién
de acciones. En el caso que se usara esta opcion, previamente, se optaria por la emisién
de deuda de menor riesgo como son las de corto plazo y garantizadas. Si posteriormente
fuese necesario se acudiria a la emision de deudas con mas costes y riesgos.

Finalmente, se opta por el aumento de capital con deuda publica en el caso que ofrezca
menor valor que las acciones y en ultimo lugar con nuevas acciones. Ademas de los
costes de transaccion producidos por la emisién de nuevos titulos, las organizaciones
tienen que asumir aquellos costes que son consecuencia de la informacién asimétrica.

Para minimizar estos y otros costes de financiacion, las empresas tienden a financiar
por ese orden. Esta opcién de ampliar capital y colocar los titulos entre nuevos socios,
por otra parte, es un objetivo complicado y de elevado coste, especialmente para las
empresas de reducido tamafio, que cuentan con escasa infraestructura organizativa y
son poco conocidas en los mercados financieros. Ademas, la busqueda de nuevos
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socios supondria, en todo caso, la pérdida de control del negocio y, consecuentemente,
es la opcibn menos deseada.

Desde el enfoque de esta teoria, los cambios en el nivel de endeudamiento no estan
incitados por la necesidad de llegar a un punto objetivo del mismo, sino mas bien por
una necesidad una vez que los recursos internos se han agotado.

Esta teoria de la jerarquia surge con el fin de reducir y mejorar las ineficiencias en las
decisiones de inversiones causadas u ocasionadas por la asimetria de la informacion.

Esta teoria es expuesta por los estudios empiricos realizados por Fran y Goyal (2002),
en el que prueban esta teoria para un conjunto de empresas americanas desde 1971
hasta 1998. Del estudio, se puede obtener que las empresas pequefias con alto
crecimiento tienen una mayor dificultad para seguir el orden de jerarquia, en cambio, las
grandes empresas si encuentran situacion de jerarquizacién. No obstante, estas
situaciones no se dan de forma constante durante todo el periodo.

De la misma forma, Botempi (2002), realiza un trabajo de modelo empirico para la teoria
de la jerarquizacion financiera considerando también la teoria del Trade-off. Este estudio
es realizado con el fin de explicar sistemas hibridos de ambas teorias, a través del
analisis de la relevancia que representa el modelo para las empresas italianas. Teniendo
en cuenta que las caracteristicas de las empresas en lItalia es tener una fuerte relacion
con la banca, en este estudio los hallazgos confirman que las empresas italianas estan
divididas dentro de los tipos Trade-off y Pecking Order, donde se observa que la
tendencia a corto plazo es financiarse primeramente con fondos generados
internamente para sus inversiones. Sin embargo, los efectos fiscales, quiebra y agencia
conducen a las empresas a elegir una ratio de deuda a largo plazo 6ptimo y de este
modo pueden existir empresas para las que esta teoria puede tener validez. Esta autora,
a su vez destaca que los modelos puros de Trade-off y jerarquizacion financiera no son
representaciones realistas del actual contexto en el cual las empresas italianas operan,
es decir, s6lo explican una pequefia parte del comportamiento financiero de las
compafiias. Contrario a lo que usualmente es creido, la autora también afirma que las
teorias de Trade-off y jerarquizacion financiera son compatibles y ambas necesarias.

Con relacién a que una gran parte de la financiacion externa toma la forma de acciones,
Graham (2000) demuestra que algunas empresas usan deuda de forma conservadora
y que estas compafiias recurren mas a las acciones que a la deuda. Este hallazgo, a su
vez, es reforzado por las pruebas aportadas por Minton y Wruck (2001) y Lemmon y
Zender (2001) quienes destacan que las compafiias, durante muchos afios, utilizaron
mas las acciones que la deuda en término medio.

2.2 TEORIA DEL TRADE-OFF

Otra de las teorias a estudiar es la del Trade-Off, enunciada y propulsada por Modigliani-
Miller (1953-1958) en la que plantean una metodologia segun la cual es posible el
calculo del nivel 6ptimo de endeudamiento maximizando con ello el valor de la empresa.
Modigliani y Miller (MM), tienen la idea de que es irrelevante la relacion entre la
estructura de capital y el valor de mercado de la empresa, ya que el valor de ésta
depende del valor de sus activos reales o la capacidad de estos de generar renta y no
por los titulos que hayan sido emitidos. Esta propuesta de MM se hace bajo los criterios
de mercados perfectos en los que no existen impuestos ni penalizaciones y no se dan
situaciones de incertidumbre. En otras palabras, se podria explicar que, dada la politica
de inversién de la empresa, y haciendo abstraccion de los impuestos y costes de
transaccion, la eleccion de la politica de financiacién no afecta al valor actual de la
empresa en el mercado.

Una de las diferencias claras que existe entre esta teoria y la Teoria de la Jerarquia,
antes enunciada, es que en la del Trade-off buscamos financiacion con el objetivo de
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maximizar el valor de la empresa, maximizar el valor del accionista y minimizar el coste
del capital. En cambio, en la teoria de la Jerarquia, la empresa se debe financiar
simplemente cuando ya no existe recursos internos financiables.

El modelo basico de Modigliani-Miller (MM) se desarrolla a partir de las siguientes
hipétesis:
1) Los inversores individuales y las empresas pueden endeudarse al mismo tipo
de interés.

2) El coste de la deuda es independiente del grado de endeudamiento de la
empresa (de su riesgo financiero) y, ademas, la corriente de rendimientos de la
deuda se considera segura. Es decir, todos los recursos de deuda tienen igual
rendimiento, que coincide con el tipo de interés libre de riesgo del mercado.

3) Los inversores tienen expectativas homogéneas sobre beneficios y riesgo.
Ademas, todos tienen la misma informacién y sin coste.

4) No existen impuestos ni costes de transaccion.

5) Las empresas se agrupan en clases de riesgo equivalente y cada clase de
riesgo incluye todas las empresas cuya actividad tiene el mismo nivel de riesgo
economico.

En una ultima fase de estudio, las investigaciones se han centrado, por una parte, en la
estimaciéon de la velocidad con la que las empresas ajustan sus niveles de
endeudamiento al objetivo que proporciona una estructura de capital 6ptima,
compensando los costes y beneficios provocados por la deuda. Los costes de
transaccion afectan la velocidad a la que se produce dicho ajuste. Por otra parte, se
analiza la evolucion dindmica de la estructura de capital de las empresas en funcion de
la etapa del ciclo de vida empresarial en el que esta se encuentre, y que influye de forma
directa en las necesidades de inversion y financiacion de la empresa.

El efecto de los costes de insolvencia ha sido objeto de un profundo debate en los
estudios sobre la formacion de la estructura financiera, en el cual se cuestiona su nivel
de significacion y si estos logran compensar los beneficios por la ventaja fiscal de la
deuda.

Esta teoria es creada con el objetivo o finalidad de alcanzar una estructura de capital
optima y precisa. Basicamente lo que intenta esta teoria es el calculo del nivel 6ptimo
de endeudamiento maximizando a su vez el valor de la empresa.

Existe un ejemplo para esta teoria del Trade-off en el que combina esta con la teoria de
la jerarquia. Mira y Gracia en 2002 prueban ambas teorias para explicar la politica
financiera de las pequefias y medianas empresas espafiolas durante un periodo de 5
afos, desde 1994 hasta 1998. Los resultados obtenidos sugieren que ambos enfoques
contribuyen a explicar la estructura de capital de las empresas. Sin embargo, encuentran
evidencia de que las pymes intentan alcanzar un apalancamiento operativo (teoria de
Trade-off), pero hay menor apoyo para la creencia de que las pequefias y medianas
empresas ajustan su nivel de apalancamiento a sus necesidades de financiacion (teoria
de la jerarquizacion). Se ratifica que la financiaciéon a través de bancos es algo muy
normal en este tipo de empresas, ademas ofrece mas ventajas que obtener fondos de
los mercados de capitales. Por ultimo, también se confirma que las empresas con pocas
oportunidades de inversion y altos flujos de fondos tienen bajos niveles de deuda,
mientras que las compafiias con fuertes expectativas de crecimiento y reducido flujo
tienen altas ratios de deuda.
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2.3 TEORIA DE LA AGENCIA

Siguiendo con las teorias, tenemos la Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling, 1976),
en la que haremos mas énfasis y profundizaremos mucho mas. La relacion de agencia
se define como un contrato bajo el cual una o mas personas llamadas principal contrata
otra persona llamada agente para que desempefie una actividad, la cual involucra una
delegacién de funciones y responsabilidad al agente y un pago convenido de acuerdo
con circunstancias de comportamiento del agente y a los estados de la naturaleza.

Esta teoria se centra en los costes de transaccion, al buscar la firma de un contrato,
sefala que la presencia de informacion asimétrica genera diferentes percepciones de
riesgo pudiendo perjudicar a ambos participantes, provocando como resultado altas
tasas de interés, aumento en costos de monitoreo de crédito, dafio moral y seleccion
adversa. Por lo tanto, se asume que la financiaciébn exterior es mas costosa que el
financiamiento interno, debido a la asimetria de informacion y costos de supervisién o
control.

Esta asimetria de informacion o informacion asimétrica genera varios problemas que se
pueden dividir en dos: seleccién adversa y dafio moral.

La asimetria de informacién entre dos partes puede originar al mantener una relacién o
contrato lo que Akerlof (1970) denominé efecto de seleccion adversa. A través de este
concepto, se intenta explicar las situaciones en la que la parte menos informada no es
capaz de distinguir buena o mala calidad o veracidad de lo ofrecido por la otra parte, por
lo que acaba suponiendo que lo mas probable es la posibilidad peor, ya que por norma
general es la mas interesante para el otro agente. En esta ocasion descrita, se explica
un efecto de seleccién adversa, dado que se acabaran ofreciendo las peores calidades
ya que no se diferencian de las buenas. Por el contrario, la informacion ofrecida, en
numerosas ocasiones trata de cerciorarse y descubrirse a través de sefales creibles,
que la empresa emisora obtenga algun beneficio con ello y le resulte costoso la
propagacion de informacion falsa.

El segundo problema es el del dafio o riesgo moral, el cual se produce cuando existe la
informacién asimétrica. El riesgo moral se podria definir cuando las acciones de una
persona fisica o juridica repercuten negativamente sobre otra persona o entidad. Esto,
se puede entender mas facilmente cuando una entidad asume mas riesgos en sus
inversiones porque las ganancias van a ser para ellos mientras que las pérdidas las
asume otra parte. Los problemas de riesgo moral surgen del incentivo que tienen los
directivos para tomar decisiones o realizar actuaciones en beneficio propio. Los que
sufren la parte negativa, no pueden hacer nada porque no hay informacién perfecta y
no saben las intenciones exactas.

Las consecuencias de estas teorias o conductas pueden traducirse en mayores
dificultades de acceso al crédito y también en restricciones una vez se accede al mismo.
La entidad financiera puede poner restricciones o limitaciones en cantidad, en plazos de
devolucion o sobre los costes del crédito solicitado

La situacién de agencia se presenta en muchas situaciones cotidianas, en el caso
empresarial como relaciones de: accionistas-gerente, oferente de fondos- demandantes
de fondos, gerente-subordinado.

La relacién entre prestamistas (principal) y prestatarios se ajusta a la definicién de la
Teoria de la Agencia. Cuando una empresa adquiere deuda aparecen conflictos de
interés entre los accionistas, que intentan maximizar su riqueza, y los poseedores de la
deuda, interesados en la devolucién del principal y los intereses.

Con respecto a la estructura de capital Jensen (1976), destaca dos relaciones como
determinantes para tratar de explicar la estructura de capital de las pequefias y
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medianas compaifiias; relacidon entre accionistas y directivos y el conflicto entre los
accionistas y los acreedores financieros. Ambas seran analizadas a continuacion.

2.3.1 Relacién entre accionistas y directivos

Con respecto a esta relacion accionistas-directivos, se puede ver dafiada principalmente
por la insatisfaccion de los directivos o administradores que no participan en proporcion
de las ganancias de su gestién empresarial. Por consiguiente, esto se podria traducir en
el incurrimiento de gastos que hagan que aumente el beneficio personal de los
administradores, a costa del valor de la firma.

Otro problema en esta relacion es el sefialado por Harris (1991), el cual consiste en la
renuncia a liquidar la empresa cuando esta opcion sea la mas rentable para los
accionistas. En este caso la existencia de deuda reduce el conflicto, ya que los
acreedores si estarian a favor de la liquidacién de la firma.

La situacion de seleccion adversa que se derivan de la informacién entre accionistas y
directivos determinan la utilidad de la deuda como sefal informativa, asi como la
preferencia de los directivos por la financiacion interna.

Por consiguiente, cuanto menor sea la asimetria de informacién, relativa a las
oportunidades de inversion de la empresa, entre estos dos agentes, menor sera también
la utilidad de la deuda como sefal y por tanto se podria esperar estructuras financieras
con un menor peso en la financiacion ajena.

Por otro lado, se acerca la disponibilidad de financiacion interna, en la idea de que, como
consecuencia de la seleccién adversa derivada de la asimetria de informacién entre
accionistas y directivos, éstos Ultimos tratan de evitar nuevas ampliaciones de capital,
prefiiendo la financiacion a través de fondos internos, que, ademds, frene al
endeudamiento, evitan aumentos en el riesgo financiero.

En cuanto al riesgo moral entre estos dos agentes, se explicaria como que la posibilidad
de que los directivos adopten comportamientos oportunistas provoca que los accionistas
traten de controlar las decisiones directivas, asi, evitan que se alejen del principal
objetivo 0 meta de crear valor. A la misma vez, la posibilidad de que actien los
mecanismos de control, incentiva a los directivos a ensefiar el paralelismo de sus
decisiones con los objetivos de los accionistas.

2.3.2 Conflicto entre accionistas y los acreedores financieros

Jensen (1976) identifica la sobreinversion como la cuestion mas importante entre la
relacion accionistas y acreedores. El problema de la sobreinversion se refiere a la
situacién, en la cual, una vez otorgado el crédito, el nuevo proyecto financiado con
deudas a una tasa mayor que la anterior deuda, hace que aumente el riesgo para toda
la deuda y con la disminucién del valor de mercado. Ante esta variante, los directivos o
administradores pueden verse en la situacion de emprender proyectos con demasiado
riesgo, dado que en el caso de fracaso los mayores perjudicados sean los acreedores
del crédito. Este problema podria ser un ejemplo de riesgo moral, anteriormente
enunciado, para los bancos. Es decir, la entidad inversionista podria ocultar informacién
o0 riesgos contraidos con la inversion, existiendo entonces informacién asimétrica entre
prestamista y prestatario.

Aungue es Diamond (1989) quien difiere con las afirmaciones de Jensen debido a que
Diamond introduce la variante de la reputacién. Desde su punto de vista, la reputacion
es un activo que los accionistas 0 administradores intentan no ver mermado su valor,
por lo que puede que en base a su reputacion no tomen decisiones erroneas o con
demasiado riesgo.
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Las situaciones de seleccion adversa derivadas de la asimetria de informacion también
se producen en la relacién entre accionistas y acreedores financieros al solicitar nueva
financiaciéon. En este caso, los efectos de seleccion adversa se refieren a los aumentos
en el riesgo de los deudores que recalan en incrementos del tipo de interés o en las
garantias exigidas por la entidad financiera. La disponibilidad de informacion sobre la
situacion de solvencia de los prestatarios potenciales es por tanto variable que
discrimina qué empresas pueden recibir crédito y cuales tendran negado el acceso al
mismo. En este sentido, entre las fuentes de informacion que reducen la informacién
asimétrica, la mayor destacada seria la capacidad de autofinanciacion.

La asimetria de informacion caracteristica de los mercados financieros y los problemas
de riesgo moral afectan directamente a esta relacion de agentes. Principalmente, la
primera causa es la no capacidad de los prestatarios 0 acreedores financieros para
inferir en las decisiones empresariales una vez concedida la deuda.

Esta informacion asimétrica, puede favorecer las decisiones oportunistas en perjuicio de
los acreedores financieros, como pueden ser la distribucion inesperada de dividendos,
la emision de deuda y la realizacién de inversiones. Una de las posibles soluciones ante
esta problemética es haciendo saber a los acreedores financieros los movimientos
empresariales préximos. Pero esta solucion no esté obligada a ofrecerla las empresas
Yy €n muy pocos casos se ejercera. Asi que, ante este inconveniente los acreedores se
ven motivados a no estar siempre interesados en la concesién de financiacion y
prefieren en muchos casos racionar el crédito.

2.3.3 Teoria del Racionamiento de Crédito

Esta dltima teoria de la Teoria de la Agencia engloba también la Teoria del
Racionamiento de Crédito enunciada por Stiglitz y Weiss en 1981. Esta, explica el
funcionamiento de los bancos para conceder préstamos en funcion de la tasa de tipo de
interés que se espera recibir y el riesgo que involucra el mismo. Dicha tasa puede ser
afectada por dos aspectos: el efecto de seleccion adversa y el efecto incentivo de las
acciones de los prestatarios o deudores. En el primer caso, la seleccion adversa de la
tasa de interés se refiere a las diferentes posibilidades que tienen los deudores de
reponer el préstamo, como el banco no puede conocer facilmente quienes son buenos
clientes, debera utilizar diversos mecanismos para identificar al mejor prestatario. Sin
embargo, el banco tampoco puede controlar o vigilar las acciones de los deudores
(efecto de incentivo), debiendo establecer formas de asesoramiento a éstos para la toma
de decisiones que resguarden sus intereses, mediante las clausulas del contrato. Por
otro lado, buscara la forma de atraer a prestatarios que representen un riesgo menor,
afectando el contexto de la PYME, puesto que constituyen un riesgo mayor, generando
la problematica caracteristica de este tipo de empresas. En cuanto al racionamiento de
crédito, se puede entender como dar menos créditos que los que por légica de mercado
se deberian conceder.

Stiglitz realiza cuatro definiciones de racionamiento:

1. Racionamiento de tipo de interés. Se produce cuando el prestatario no consigue
el volumen de crédito al tipo de interés corriente porque el banco aplica una tarifa
mas elevada en cuanto mayor sea la cantidad del crédito demandada. El banco
entiende que mientras mas volumen de crédito mayor es el riesgo de no ser
devuelto.

2. Racionamiento por discrepancia de criterios. Este método resulta cuando
prestamistas y prestatarios no coinciden en la valoracion de los riesgos.
Teniendo el prestatario una valoracion inferior del riesgo, es decir, espera un tipo
de interés menor al que finalmente el banco esta dispuesto a prestar.
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3. Racionamiento por falta de rentabilidad. En esta situacion, una vez el banco
clasifica al cliente de acuerdo con el riesgo que entrafia operar con él, decide no
conceder el préstamo ya que sus costes en los que incurre no son menores que
las ganancias medias del sector.

4. Racionamiento puro. Los bancos no distinguen unos prestatarios de otros de
modo que coinciden en no atender el total.

Esta teoria de racionamiento de crédito tiene como objetivo principal el estudio de las
limitaciones que tienen las PYMES principalmente en la concesion de créditos o
préstamos y las causas de estas.

Segun Winker (1999) en un estudio de modelo empirico, en el que recoge datos para
comprobar el racionamiento del crédito en empresas manufactureras en Alemania. El
investigador tiene como factores que determinan el acceso al crédito la informacién
asimétrica, la edad y el tamafio de la empresa. Es asi, como las empresas de menor
edad o antigliedad tienen mas restricciones de acceso a financiacion. No obstante, unos
de los factores que afecta con agudeza a la concesidon de créditos es el de las
expectativas de crecimiento que se tenga sobre la empresa. Ya que, aunque sea una
empresa pequefa puede tener unas muy altas expectativas de créditos y ser mas facil
la obtencion de financiacion.

Si en el mercado de crédito existen restricciones hacia el mismo, es fundamental para
las empresas que puedan detectarlas. Por consiguiente, en caso de que existan casos
de racionamiento de crédito, habra que estudiar y ver por qué razones se han producido.

Siguiendo los pasos de la Teoria de la Agencia y volviendo a ella, es razonable pensar
que una empresa que tenga una relacién previa con una entidad financiera tendra un
mayor conocimiento sobre la misma y por lo tanto los costes de estudios de la operacién
y los riesgos van a ser menores. Por lo cual, las empresas que tengan vinculos
anteriores tendran menos restricciones o0 menos dificultades a la hora de concesion de
créditos que las empresas que intenten relacionarse por primera vez con la entidad de
crédito.

Resulta de especial interés destacar un estudio realizado por Ongena y Smith (2000)
donde se realiza una clasificacién de las ventajas de las relaciones entre bancos y
empresas. Se dividen en cuatro categorias:

- Incremento de la flexibilidad en la negociacion: siempre sera mas facil negociar
las condiciones de un contrato de financiacion si anteriormente ha existido un
vinculo positivo entre las dos partes.

- Aumento del control ejercido por la entidad de crédito. Rajan (19992) propone
gue el intermediario financiero revise las actividades de la empresa y obtenga
informacion privada de ella. De esta forma la entidad financiera puede
discriminar entre las distintas inversiones y hacer un uso mas racional de los
fondos.

- Desarrollo de una reputacién. Aquellas empresas que renueven sus préstamos
de forma reiterada construiran una reputacion como buenos prestatarios. Segun
Diamond (1991), la sola posibilidad de que una sociedad arruine su reputacion
reduce la posibilidad de que se produzca algin impago.

- Confidencialidad.

Una relacion larga y duradera también afecta positivamente en cuanto a costes y
restricciones de la financiacion solicitada.

En relacién con el numero de entidades con las que se deben de trabajar, hay dos
posturas: trabajar con un numero reducido o incluso una entidad financiera y la de
trabajar con varias.
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Con respecto a la primera idea de trabajar con pocas o solamente una, puede tener el
beneficio de que los costes de informacién van a ser menores y se van a reducir asi las
asimetrias de informacion. Aunque esto puede hacer desaprovechar a las empresas
oportunidades de ofertas o de productos en los que otros bancos son lideres.

Por el contrario, si se trabaja o tiene relaciones con varias entidades, la competencia
entre ellas va a ser mayor y por lo tanto pueden luchar por conseguir un cliente y asi
puede que reduzcan el coste de los préstamos o den algunas facilidades. En este caso
existiria una relacion inversa entre el coste financiero y el numero de entidades. (D'Auria
et al., 1999; Hernandez y Martinez, 2004 y 2005).

A continuacion, se presenta un cuadro comparativo con las diferentes teorias
enunciadas y las principales caracteristicas de cada una de ellas:
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Teorias Definicion Caracteristicas Ejemplos
Teoria Se centra en la explicacion de la financiacion | Segun esta teoria el orden a seguir es | Frank y
jerarquia 0 | de las PYMES. Se fundamenta con la | el siguiente: Goyal, 2002.
Pecking Order | existencia de informacién asimétrica entre 1 Beneficios retenidos
Theory las empresas y los mercados de capitales. | =
Las companiias buscan evitar el riesgo de las | 2.Emision de deuda Botempi,
asimetrias de informacién y buscan . 2002.
maximizar su valor siguiendo un orden de 3.Au_mento de capital con deuda
financiacion publica
(Myers y . .
Majluf, 1984) 4. Emision nuevas acciones. Graham,
2000.
Teoria del | Se plantea una metodologia segun la misma | Esta teoria se desarrolla a partir de las | Mira y Gracia,
Trade-off es posible el célculo del nivel 6ptimo de | siguientes hipotesis: 2002.
endeudamiento maximizando con ello el 1. inversores empresas pueden
valor de mercado de la empresa. Esto, se | T
explica porque el valor de la empresa endeudar al mismo .
depende del valor de sus activos reales o de | 2.coste deuda es independiente al
la capacidad de estos de generarrentay no | grado de endeudamiento de la
(Modigliani- por los titulos que hayan sido emitidos. empresa (riesgo financiero)
Miller, 3.inversores poseen la misma
1953-1958) informacion

4. no existen impuestos ni costes de
transaccion

Teoria de la | Agencia: contrato bajo el cual una 0 mas | Se centra en los costes de | Ongena y
Agencia personas llamadas principal contrata otra | transaccion, sefiala que la presencia | Smith, 2000.
persona llamada agente para que realice | de informacién asimétrica genera
una serie de funciones. diferentes percepciones de riesgo.
Hace frente a los conflictos de interés entre E sto,puede provocar altas tasas de
los accionistas, que intentan maximizar su mtergs, aumento de - costes _Qe
; ' monitoreo, dafio moral y seleccion
rigueza, y los poseedores de la deuda,
(Jensen y | g, L adversa.
; interesados en la devolucion del principal e
Meckling, intereses
1976) '
Teoria del | Explica el funcionamiento de los bancos | 1. racionamiento de tipo de interés. Winker, 1999.
Racionamiento | para conceder préstamos en funcién de la 2 racionamiento di ia d
de Crédito tasa de tipo de interés que se espera recibir | . " por discrepancia de
y el riesgo que involucra el mismo. criterios.
(Stiglitz y Dicha tasa se puede ver afectada por: ?éntalf)ﬁicd'ggém'emo por falta de
Weiss, 1981) Seleccién adversa: posibilidades de que el

préstamo sea devuelto o no. El banco utiliza
mecanismo para conocer a las empresas
“buenas pagadoras”

Bancos buscaran empresas que presenten
un riesgo menor. (no es el caso de las
PYMES)

4. racionamiento puro.

Objetivo: estudio de las limitaciones
gue tienen las PYMES especialmente
en la concesioén de financiacion.

Tabla 1. Comparacién distintas teorias

Fuente: Elaboracion propia
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2.4 PRINCIPALES OBSTACULOS AL FINANCIAMIENTO BANCARIO

Cuando un emprendedor decide iniciar el camino de ejecutar un nuevo proyecto, uno de
los principales pasos es conseguir una financiacion adecuada. Normalmente esta
financiacién procede de las entidades bancarias a las que hay que convencer a través
de un buen proyecto de la viabilidad econémica del proyecto para conseguir esa
financiacion.

De la misma manera cuando un empresario decide invertir en una ampliacién de su
negocio la opcién mas utilizada es volver a acudir al banco para intentar la concesion
de un crédito. También es buena idea la inversion a través de recursos propios, (ya
hablamos en la teoria de la jerarquia que esta opcion es de las primeras para la
financiacién) pero no todas las empresas tienen esa liquidez inmediata que se necesita
para llevar a cabo la inversion.

Por ultimo, una situacion mas que habitual en los actuales tiempos de crisis es la de
aguellos empresarios que necesitan refinanciar con las entidades financieras sus
deudas para poder seguir adelante con sus negocios, ante la imposibilidad de poder
hacer frente a sus obligaciones con dichas entidades. En estas ocasiones es casi
imposible aportar recursos propios y el Unico medio de supervivencia es acudir a la
refinanciacion de la deuda.

Con estas tres situaciones descritas se puede tener una idea de la importancia que tiene
el sector bancario para las pequefias y medianas empresas.

A través de la siguiente tabla y a modo de esquematizar las diferentes dificultades mas
comunes que se pueden encontrar las PYMES cuando buscan financiacién se ha
realizado el siguiente cuadro

altas tasas de interés

necesidad de grandes
avales o garantias

PRINCIPALES
OBSTACULOS AL
FINANCIAMIENTO r
BANCARIO diferencia entre
cantidad solicitaday
recibida

plazos de devolucidn
exigentes

- J

Tabla 2. Principales obstaculos para la financiacion

Fuente: Elaboracion propia

Como anteriormente se ha mencionado, son muchas las PYMES que tienen que superar
numerosos obstaculos o dificultades para poder acceder a financiacién bancario. Los
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anteriores estudios empiricos realizados sefialan como los principales obstaculos: las
altas tasas de interés, los requerimientos especificos como la posesién de una garantia
o aval, gran dificultad para acceder a financiacién a largo plazo o la necesidad de contar
con un contacto especial por parte del banco (Beck, 2002, 2003, 2006, 2007).

Otro obstaculo y no menos importante es la diferencia entre la cantidad solicitada y la
recibida, que, en la mayoria de las situaciones, hay bastante diferencia debido a las
comisiones que se cobran. También se habla en el estudio las pocas fuentes alternativas
a las que acudir para financiarse. Mas adelante, se conoceran algunas que pueden ser
de ayuda para las PYMES para obtener financiacion.

Con respecto al concepto de garantia, es algo muy normal en la relacién entre
prestamistas y prestatarios y con ella se pretende mitigar la informacion asimétrica y con
ello reducir riesgo de impago. Cuanto mayor sea el respaldo de bienes o avalistas mas
facil sera la admision de un crédito y mejores seran sus condiciones. Pero esta es otra
barrera que se encuentran las PYMES para alcanzar financiacién, la posibilidad de
poseer un aval o alguna garantia que sea suficiente con la requerida por las entidades
que ofrecen financiacién. Normalmente las pequefas y medianas empresas no tienen
suficiente inmovilizado para poder poner en garantia con la finalidad de que se le
conceda cualquier tipo de préstamo. Como consecuencia de la falta de avales o
garantias existen otros mecanismos opcionales a los que la pyme puede acudir en
busca de garantia o avales y que pueden ayudarle en el acceso a la financiacion.

Como ya se sabe esta Ultima crisis sufrida mundialmente tuvo como no pudo ser de otra
manera grandes repercusiones y consecuencias en las empresas espafiolas y
especialmente en las PYMES. Con respecto a lo ocurrido en los Ultimos afios, desde
2008, la crisis financiera produjo una importante contraccién y restriccion de los créditos
bancarios. Los indicadores de la financiacion bancaria a las empresas mostraban un
menor dinamismo debido a diversas causas: las expectativas menos favorables sobre
crecimiento, los niveles de endeudamiento alcanzados que propiciaron una progresiva
modulacion de la demanda de crédito de los agentes privados, el debilitamiento previsto
de la actividad econémica y el endurecimiento de las condiciones crediticias por parte
de los intermediarios financieros. Esta menor concesiéon de créditos la podemos
relacionar con la teoria del racionamiento de crédito que antes hemos descrito.

Pero esta situacion se acentlia alin mas en las pequefias y medianas empresas ya
que su financiamiento depende casi exclusivamente de los créditos o préstamos
bancarios.

Segun la “Encuesta sobre el acceso de las PYMES a la financiacion ajena” realizada
por el Consejo Superior de Camaras de Comercio, en el tercer trimestre del 2012, el
27,7% de las PYMES han intentado obtener financiacién externa, confirmando una clara
tendencia decreciente iniciada en el primer cuatrimestre del 2012 (47,8%). El promedio
en los afios 2010 y 2011 ascendia a 68,9%. En este mismo periodo, el tercer trimestre
del 2012, del total de PYMES que intentaron acceder a la financiaciéon ajena un 69,3%
la obtuvieron. Sin embargo, han aumentado los obstaculos para acceder a la
financiacién. Un 63,5% de las empresas recibieron un préstamo, pero en condiciones
mas duras, frente a un 25,5% cuya solicitud fue rechazada por parte de la entidad
bancaria (Consejo Superior de Camaras de Comercio, 2012). Segun este informe, la
principal causa de esta situacion es la insuficiencia de garantias, hecho que se produce
en el 65,7% de los casos, frente al 46,7% en 2011. Por lo que respecta, no solo han
aumentado el numero de empresas que no obtienen financiacioén con respecto a 2011,
sino que también las condiciones de estas son mas duras.

El siguiente grafico es una muestra de como las PYMES que han intentado la
financiacién bancaria para su endeudamiento han disminuido, debido a que los costes
han sido mas elevados o los plazos menos cémodos para estas empresas.
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% de pymes que intentaron acceder a
financiacion ajena

100,00%

68,90%
50,00% A7-80%
27=70%
0,00%
2010-2011 1 trimestre 2012 3 trimestre 2012

% de pymes que intentaron acceder a financiacion ajena

Tabla 3. Porcentaje PYMES con intencién de acceder a crédito bancario

Fuente: Elaboracion propia
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3 ESTUDIO EMPIRICO

A través de este apartado se procederd a la realizacion del estudio empirico y el analisis
de este a través de una serie de hipotesis. Todo ello para acabar con el siguiente punto
mediante una conclusién del trabajo. Para este estudio partiremos con una muestra a la
que mediante una regresion lineal multiple y en base a unas hip6tesis se obtendra unos
resultados que seran analizados con el objetivo de saber cuales son las causas mas
condicionantes de las restricciones con las que se presenta la PYME para acceder a
financiacion.

Antes de realizar el estudio antes encabezado, se analizara la poblacién objetivo y se
har& una pequefia explicacion de la muestra obtenida o resultante. Posteriormente, se
definirhd a lo que se ha considerado PYME durante todo el trabajo. Con todo esto
explicado y enunciado se dara paso al estudio empirico.

3.1 ANALISIS DE LA POBLACION OBJETIVO Y LA MUESTRA

Nuestra poblacion objetivo son todas las pequefias y medianas empresas a partir de 10
empleados de la provincia de Sevilla. El nimero de empleado elegido es superior a diez
para rechazar las empresas llamadas microempresas y con ello se obtendra una
muestra mas consistente y representativa, ya que el nimero de esta se vera reducida
en miles de empresas. El marco de seleccién de la muestra fue la base de datos Sistema
de Andlisis de Balances Ibéricos (SABI), que puede asimilarse a una subpoblacion
obtenida de manera aleatoria a partir de la poblacion original y, en consecuencia, se
garantiza la aleatoriedad de los datos y su representatividad. Una de las causas de la
eleccibn de SABI es porque es una base de datos representativa de la realidad
empresarial espafiola y a la que se puede acceder a los datos de millones de empresas
de toda la Peninsula Ibérica. Las empresas seleccionadas estan dentro de unos
determinados criterios o particularidades.

Los criterios para la eleccion de esta muestra son:

- Region: Sevilla.

- Numero de empleados: entre 10 y 250.

- Nivel de ingresos de explotacion o volumen de negocio: entre 2 millones y 50
millones de euros. Siendo los datos escogidos los del afio 2017.

- Volumen de activos en balance: superior a 2 millones e inferior a 43 millones
de euros. Escogiendo también los datos de 2017.

- Todas las empresas deberan tener actividad.

A través de la tabla 4, facilitada posteriormente se sintetiza los principales valores
obtenidos de la muestra que ha sido obtenida en SABI, activos fijos, ratio
endeudamiento, rentabilidad econémica (ROA), ingresos de explotacién, nimero de
empleados y edad.

A la vista de los resultados obtenidos en la tabla 4 se pueden comentar algunos de ellos.

Para empezar, hay que decir que como media, casi un 35% de la financiacion proviene
de fuentes externas o ajenas. He de comentar que esta media proviene de unos
resultados muy dispares y que dependiendo de otros factores empresariales (edad,
activos fijos, numero empleados, ingresos), si se cogiera una empresa al azar esta ratio
podria variar con bastante importancia. De hecho, se puede comprobar con los
resultados de la desviacion tipica que se marca en mas de 100%, exactamente
103,96%. Esto se debe a que como marca la tabla hay empresas en la muestra obtenida
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que bien esta financiada al 0% de recursos ajenos, es decir, no tienen financiacion
externa y otras que estan financiadas externamente, por ejemplo, al 3.218 %.

Por otra parte, para la descripcién de los resultados de las variables independientes,
pasaria en algunas de ellas como con la ratio de endeudamiento. Pues bien, tanto los
activos fijos, la rentabilidad econémica y los ingresos de explotacion presentan una
determinada media (1.065.000 €, 3,82% y 8.997.000 €) pero también se obtiene una
desviacion tipica muy elevada. Es decir, hay resultados de la muestra que se encuentran
bastante alejados de la media. Esto es algo usual ya que se han recogido datos de casi
1.000 empresas diferentes siendo en estas variables muy amplios los margenes.

Para acabar con la descripcion de los resultados de las variables independientes se
veran los de los numeros de empleados y la edad de las empresas. El nUmero de
empleados, estan acotados. Al ser el estudio solo de PYMES estaran entre 11 y 250
empleados. La media de estos es de 49 empleados, pero, en caso de haber incluido las
empresas con menos de 11 trabajadores la media mermaria considerablemente ya que
més del 50% de las empresas espafolas sin microempresas. Con respecto a la edad
de las empresas, se puede observar que la media de la muestra obtenida es de 25 afos.
Aunqgue se han conseguido datos de empresas de hasta 106 afios de historia la mayoria
de las empresas se sitlan en torno a los 25 afios de antigliedad.

Resultados Media De;wamon Maximo Minimo
tipica
Ratio
endeudamiento | 946 34,18 103,96 3.218,25 0,00
(%)
Activos fijos
(miles de 946 1.065 2662 35621 3
euros)
Rentabilidad
econOmica 946 3,82 82,127 80,04 -2,60
(%)
Ingresos
explotacion | g6 8997 8588 49725 0,576
(miles de
euros)
Numero 946 49 44,65 250 11
empleados
Egad 946 25 13,64 106 1
(afios)

Tabla 4. Sintesis datos obtenidos en SABI

Fuente: Elaboracion propia

3.2 DEFINICION DE PYME

Se considera PYME a las pequefias y medianas empresas. Considerando pequefias y
medianas las siguientes:

1. Microempresa. Aquella que tiene hasta 10 trabajadores y que su volumen de
negocio o su balance no supera los dos millones de euros
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2. Pequeiia empresa. Entidad que cuente con mas de 10 trabajadores y menos
de 50, y que su volumen de negocio o su balance sea inferior o igual a 10
millones de euros.

3. Mediana empresa. Tendra mas de 50 trabajadores, pero menos de 250. Su
volumen de negocio serd menor o igual a 50 millones de euros o tendra un
balance que no sea superior a los 43 millones de euros.

3.3 REGRESION LINEAL. RESULTADOS.

Con la idea de efectuar este estudio empirico se han creado una serie de hipotesis, a
las que posteriormente se analizardn algunas de sus variables para explicar dicho
estudio o trabajo. Es decir, se intentara explicar qué efecto tienen o de qué forma afecta
cada una de las variables dependientes a través del estudio de algunas hipétesis. Estas
hip6tesis nombradas se han realizado a través de las teorias que han sido explicadas
en el punto anterior. A continuacién, se nombraran y se procedera a su explicacion de
cada una de ellas:

- Hipétesis 1: tamafio y edad de la pyme influyen en el nivel de endeudamiento.

Cowling y Mitchell (2003), comentan que existen otros factores que influyen de manera
directa en la consecucion del crédito. Como puede ser la finalidad con la que se solicita
el préstamo, ya sea para activos fijos 0 activos circulantes. Ya que si es para activos
fijos el acceso a la financiacion es mucho mas facil que si solicita para financiar el
circulante.

Por otra parte, Baas y Schooten (2006) mediante el andlisis de los costes incurridos por
el banco, al asignar un préstamo a una pequefia empresa y su impacto en la curva de
beneficios del banco, contrariamente a lo que se piensa de la relacién bancaria, intentan
demostrar que, en mercados financieros donde los bancos confian sélo en la relaciéon
de préstamo, como elemento determinante para la autorizaciéon de un crédito, a los
prestatarios le son cobradas altas tipos de interés.

Los intermediarios bancarios, necesitan tener a disposicion los datos confiables
economicos y financieros de las PYMES que demanda ese acceso a financiaciéon. Por
desgracia, la informacién que suministra las PYMES es escasa y a veces erronea. Estos
datos limitados o sesgados pueden ser debido a que este tipo de empresas no requieren
gue lleven una contabilidad y en la mayoria de ellas no estan sometidas a una auditoria
o revisién de sus cuentas. Todo esto, tiene como resultado que los intermediarios
financieros no dispongan de otra fuente de informacién que la relacion bancaria, pero
esta informacidn muchas veces solo esta disponible para el banco que contrata con la
empresa, lo que coloca a los pequefios empresarios en una situacion de desventaja
(Bass y Schooten, 2006).

Esta hip6tesis que relaciona la edad y el tamafio con el nivel de endeudamiento se
puede relacionar en una gran medida con la teoria de la agencia, especialmente con la
Teoria del Racionamiento de crédito. Esto es, porque la informacion asimétrica juega
una labor determinante dentro de esta teoria, en la cual, se explica que, en muchos
casos, la informacion aportada por las pequefias y medianas empresas no muestra
fielmente la realidad de estas. Con ello, a través de esta informacidon asimétrica las
entidades financieras en ocasiones pueden respaldarse con una subida de los costes a
incurrir por las empresas, asi como las barreras o impedimentos, en forma de
condiciones, que pueden exponer una entidad financiera a la hora de conceder créditos.

- Hipétesis 2: El nivel de activos fijos de una empresa esta positivamente
relacionado con el nivel de endeudamiento.
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Cowling y Mitchell (2003), comentan que existen otros factores que influyen de manera
directa en la consecucion del crédito. Como puede ser la finalidad con la que se solicita
el préstamo, ya sea para activos fijos o0 activos circulantes. Ya que si es para activos
fijos el acceso a la financiacion es mucho mas facil que si solicita para financiar el
circulante.

La capacidad que tenga cada entidad para ser capaz de financiarse con sus propios
recursos tomaré un papel clave en el nivel de endeudamiento de cada una. Ya que como
comenta la Teoria de la Preferencias Jerarquicas o Pecking Order, la empresa que
tenga una capacidad de generar recursos internos con la finalidad de utilizarlos para la
propia financiacién el nivel de endeudamiento serd menor. Esto quiere decir, que si una
empresa es capaz de sacarle una rentabilidad conveniente a unos activos fijos el nivel
de endeudamiento podria ser mas bajo.

Por otra parte, también se puede relacionar esta hipétesis con la teoria del
racionamiento de crédito. Esto se podria explicar comentando que un banco podria
estimar mas oportuno la concesion de un préstamo o de menor coste si este esta
destinado a la inversién de activos con mayor plazo, permanecer en la empresa y
generar rentabilidades futuras que si por el contrario se destina a la adquisicion de
activos circulante.

Por lo tanto, la tercera hip6tesis planteada sera:

- Hipotesis 3: la capacidad de generar recursos internamente sera inversamente
proporcional al nivel de endeudamiento de la empresa.

Esta hip6tesis ha sido defendida por Jensen (1992) y esta basada principalmente en la
Teoria de las Preferencias Jerarquicas. Esta tercera hipétesis nos viene a decir que, Si
una empresa posee unos activos capaces de generar altos flujos y rentabilidades, y la
empresa decide dedicarlos a la amortizaciéon de deuda o incluso a la financiacion directa
de proyectos e inversiones el nivel o ratio de endeudamiento de esta serd mas pequefio.
Si, por el contrario, una empresa no es capaz de generar a través de sus activos los
suficientes recursos internos tendra que acudir a la financiacion externa y con ello el
porcentaje de endeudamiento de la entidad sera creciente.

- Hipotesis 4: Existe relacién entre la informacion que presenta la Pyme ante los
intermediarios financieros y la aprobacién de un crédito. (reduccién de
asimetria de informacion).

Los intermediarios financieros necesitan tener suficiente y una segura informacion
financiera de las PYMES. En este tipo de empresas la informacién es escasa debido a
gue no tiene obligatoriedad de publicacién en su mayoria.

Todo esto lleva a que los intermediarios solo dispongan de una Unica fuente de
informacion y por lo tanto la sea escasa para conceder financiacion a un precio
razonable o simplemente para aceptar el financiamiento.

Con todo lo explicado anteriormente esta cuarta hipotesis se puede relacionar
directamente con las teorias de las preferencias jerarquicas y la teoria de la agencia. En
ambas se explica y se da bastante importancia a la informacién asimétrica.

en estas pequefias y medianas empresas los directores de estas manejan mas
informacion interna que los agentes externos a estas empresas. Esto hace que los
directores intenten a través de la informacién asimétrica maximizar la capacidad de
endeudamiento. Pero claro, los prestamistas también son conocedores de esta practica
en este tipo de empresas e intentan mitigar esta informacién asimétrica a través de
informes de auditorias o certificaciones que acrediten la validez de las cuentas
empresariales.

A través de esta cuarta hipotesis podemos relacionar y presentar la quinta como:

-20 -



TFG-FINANZAS Y CONTABILIDAD. RESTRICCIONES DE ACCESO AL CREDITO PARA PYMES

- Hipétesis 5: Existe una positiva relacion entre el tipo de garantias que exigen los
bancos a la PYME y la aprobacién de un crédito.

Entre los factores que mencionan Beck (2007) en su estudio, sobre factores que afectan
a la economia de familias de escasos recursos y pequefias empresas, destaca el de
informacion asimétrica, costes de transaccion y costes aplicados obligatoriamente en
contratos de deuda, debido a que los prestatarios no cuentan con garantias colaterales,
un historial crediticio 0 conexiones con personal que labore en el banco.

El requisito de garantia juega un papel fundamental en la concesion de créditos,
especialmente para las PYMES. En general la relacion entre prestamista y entidad
puede ver afectada por el origen de la seleccion adversa, informacion asimétrica y el
dafio moral. Por este motivo la garantia tiene un papel clave en la relacién entre las
partes antes mencionada (Voordeckers y Steijvers, 2006).

Como es légico pensar, una empresa que tenga unos activos con mayor valor para
poder cubrir un supuesto impago por parte del prestatario tendrd menos dificultades a
la hora de concesion de créditos. Esto, es en una gran parte porque con esa garantia
se elimina uno de los grandes problemas que se le presentan a los bancos con las
PYMES, la informaciéon asimétrica.

La teoria del racionamiento de crédito es muy aplicable a esta teoria ya que la entidad
bancaria intenta mejorar el reparto de la concesion de créditos a través de las garantias.
Es decir, demandan unas garantias en funcion de la empresa y el tipo de préstamo
solicitado para que como se ha dicho anteriormente en caso de impago de este, el banco
este cubierto frente a esa posibilidad.

Una vez enunciadas dichas hipotesis, se dara paso a la explicacién o definicién de la
herramienta utilizada para ejecutar este estudio empirico.

Para llevar a cabo el analisis empirico, se procedera a la realizacién de una regresién
lineal multiple. Esta, es definida como una técnica de analisis multivariante en la que se
establece una relacién funcional entre una variable dependiente o a explicar y una serie
de variables independientes o explicativas, en la que se estiman los coeficientes de
regresion que determinan el efecto que las variaciones de las variables independientes
tienen sobre el comportamiento de la variable dependiente.

La regresion lineal multiple, en este trabajo se ha utilizado para explicar la relacion
existente entre el nivel de endeudamiento de las empresas (variable dependiente) y una
serie de variables independientes. Estas variables independientes seran utilizadas de
las hipétesis que han sido planteadas, exactamente son: el nivel de activos fijos, la
rentabilidad econdmica o ROA, el dltimo nimero de empleados, y la edad o antigliedad
de la sociedad.

A través de la regresion lineal multiple obtendremos unos indicadores que en su analisis
nos determinara la relacion que guarda, bien cada una de las variables independientes
o bien todas en su conjunto con el nivel de endeudamiento.

Los coeficientes que se estudiaran a esta regresion lineal seran, primeramente, el
coeficiente de regresion. Este, consiste en una medida del grado de relacion existente
entre la variable dependiente y las independientes, es decir, cuanto esta determinada
entre unay las otras independientes.

A continuacion, se adjunta el coeficiente de regresion obtenido en la regresion lineal
multiple realizada:

| Coeficiente de determinacion R"2 | 0,9210 |
Tabla 5. Resultado coeficiente regresion (R*2)

Fuente: Elaboracion propia
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Del resultado obtenido del coeficiente de regresion, se puede comentar que es elevado,
lo cual quiere decir que es un modelo en cuyas estimaciones se ajustan bastante bien
al nivel de endeudamiento. Aunque técnicamente no seria correcto, se podria decir que
las variables independientes explican en un 92,10% los resultados de la variable
dependiente.

Otro de los coeficientes a analizar sera la probabilidad de cada una de las variables (p-
valor). Este resultado nos indica si la variable es significativa sobre la variable
dependiente. Si se obtiene una probabilidad menor a 0.05 nos indica que para una
probabilidad del 95% es muy improbable que los resultados obtenidos se deban a la
casualidad, es decir, estan explicados por la variable independiente. Por el contrario, si
obtenemos un valor superior al 0.05, es mas probable que los resultados de las variables
dependientes sean producto de la casualidad y no estén explicados por la
independiente.

Los resultados obtenidos de la probabilidad de las variables se facilitan en la siguiente
tabla:

Variables Probabilidad
Activos fijos 0,0610
Rentabilidad Econémica (ROA)

0,00
(%
Ultimo nimero empleados 0,719
EDAD 0,000

Tabla 6. Resultado probabilidad de las variables independientes.
Fuente: Elaboracion propia

De estos resultados se pueden de decir que todas las variables exceptuando el nUmero
de empleados presenta una probabilidad menor o muy cercana a 0.05. Esto, viene a
interpretarse como que para una probabilidad de aproximadamente un 95% la
rentabilidad econdémica y la edad de la empresa son variables significativas sobre la
variable dependiente del nivel de endeudamiento, es decir, no son producto de la
casualidad en la mayoria de los casos. Por el contrario, el resultado de la probabilidad
de las variables independientes del nUmero de empleados y del nivel de activos fijos es
elevado a 0.05. Como se puede observar en el cuadro resultante, para el nimero de
empleados es 0.719 y para los activos fijos 0.0610, por lo que estas variables no serian
significativas sobre el nivel de endeudamiento.

Ademas, al realizar esta regresion también se ha obtenido resultados del valor F. Este
valor, es el resultante del llamado Test-F, el cual, nos indica el nivel de relacién que
tiene cada variable independiente con la dependiente. A continuacion, en la tabla 5 se
podra ver dichos resultados.

Variables F
Regresién 2743,45
activos fijos 3,52
Rentabilidad
Econdmica 10773,16
(ROA) (%

Ultimo

namero 0,13
empleados

EDAD 44,22

Tabla 7. Resultado Test-F para las variables.

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se puede observar en esta tabla 5 y como se ha comentado anteriormente en el
analisis de la probabilidad, hay dos variables independientes, que al presentar unos
valores de F bastante bajos no esta demasiado relacionada con los posibles resultados
de la variable dependiente. Estas variables independientes comentadas son tanto el
nivel de activos fijos como el nUmero de empleados. Por el contrario, se puede observar
como las otras dos variables independientes, la rentabilidad econémica y la edad, si se
obtienen unos valores mas altos, 10773,16 y 44,22 respectivamente. Esto nos quiere
indicar que tiene una relacion mas fuerte o directa con respecto a la variable
dependiente.

Por otra parte, se hara frente al estudio de la ecuacion resultante de esta regresién. La
ecuacion de la regresion lineal determinara el tipo de relacion que mantiene cada una
de las variables independientes con el nivel de endeudamiento. Esta relacion puede ser
positiva, si es directamente proporcional a la variable dependiente o negativa, si es
inversamente proporcional.

La ecuacion obtenida tras el estudio es la mostrada a continuacion:

Ratio de porcentaje de Endeudamiento = 50,77 + 0,000697 * activos fijjos — 1,2115 *
rentabilidad econémica (ROA) — 0,0079 * dltimo nimero empleados — 0,4836 * edad.

Tabla 8. Ecuacion regresion lineal maltiple.
Fuente: Elaboracion propia.

Analizando esta ecuacién proveniente de la regresién, se podria comentar varias cosas.
Una de ellas, es la relacion mantenida de cada una de las variables independientes con
el nivel de endeudamiento. Como se puede apreciar, la rentabilidad econémica, el
namero de empleados y la edad presentan una relacién inversamente proporcional
respecto al porcentaje de endeudamiento. En el caso contrario se encuentran las demas
variables independientes.

Como se ve, el nivel de activos fijos es directamente proporcional al porcentaje de
endeudamiento. Es ldgico pensar que se establezca este tipo de relacién, ya que
normalmente si una empresa desea adquirir activos fijos suelen llevar consigo una
financiacibn o endeudamiento. También es importante que esta variable tiene una
ponderacion demasiado baja para marcar o explicar el nivel de endeudamiento a través
de esta.

Adentrandonos en la variable de la rentabilidad econémica (ROA=BAII/AT), tiene
sentido esta relacion inversa con la variable dependiente. Por ejemplo, un aumento de
la ROA puede venir por una subida de los BAIl y por consiguiente las necesidades de
financiacién podrian bajar o también puede ser por una disminucién de los AT, en este
caso la financiacién para esos activos también se suprimiria. Pasaria todo lo contario en
supuesto de que la ROA se viese disminuida. Esta variable de la rentabilidad econémica
es la que adopta mas peso entre las demas, por lo que cualquier variacion de esta
modificaria en mayor medida la variable dependiente que cualquier otra independiente.
Esto coincide con los estudios ejemplificativos de la Teoria de la Jerarquia anteriormente
explicados.

Otra variable que mantiene una relacion negativa es la de la edad. Una empresa, en sus
primeros afos es mas propensa a obtener financiacion a traves de préstamos o créditos
bancarios. Las empresas conformen van cumpliendo afios y se asientan en el mercado
son mas capaces de financiarse a través de otras alternativas, ya sean por inversores
externos, especuladores o por la utilizacion de sus propios beneficios obtenidos. Es por
esto, que se explica la relacion inversa que obtenida.

Para finalizar el estudio de la ecuacion de la regresion lineal resultante, se explicara la
relacion de la variable del numero de empleados con la dependiente del nivel de
endeudamiento. El numero de empleados junto con el nivel de activos fijjos son dos
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variables que presentan una ponderacion muy baja con respecto las demas. Pero no
por ello no quiere decir que no guarde una relacion con el nivel de endeudamiento.
Como se puede ver en la ecuacion mantiene una relacién inversamente proporcional.
La conclusion que se podria obtener seria que una empresa, por regla general, que
tiene un niumero de empleados mayor conlleva a que ésta puede estar mas asentada o
instaurada en el mercado por lo que sus recursos para financiarse propiamente seran
mayores a empresas que tengan un numero de empleados menor. Las empresas que
presenten menor nimero de empleados no quieren decir que lleven poco tiempo en el
mercado o que su volumen de negocio sea bajo, simplemente puede ser que estas
empresas para llevar a cabo su actividad no necesiten un alto nimero de empleados.
Es por esto ultimo por lo que, en la ecuacion, esta variable presente un peso o
ponderacion baja.
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4 CONCLUSION

A través de este trabajo se ha estudiado las diferentes dificultades que se les presentan
a las pequefias y medianas empresas cuando intentan acceder a préstamos o créditos
financieros. Para ello, se ha hecho un estudio de diferentes teorias que hablan en
profundidad de la financiacion a estas empresas (Teoria de la Jerarquia, Teoria del
Trade-off, Teoria de la agencia y, por ultimo, la Teoria del Racionamiento de Crédito).

De la Teoria de la Jerarquia o Pecking Order se podria concluir, como bien afirma Fran
y Goyal en su estudio, que solo las empresas mas grandes y con un cierto recorrido
serian capaces de seguir la jerarquia descrita. En cambio, las empresas mas pequefias
les serd mucho mas dificil llegar hasta el punto jerarquico que sefala esta teoria.

Avanzando en las teorias, Mira y Gracia contrasta mediante un estudio la teoria del
Trade-off con la de la jerarquia concluyendo, asi como que las empresas con pocas
oportunidades de inversion y un alto flujo de fondos van a estar menos endeudadas que
empresas que tenga unas expectativas altas de crecimiento y los flujos sean menos
escasos. Creo que es una buena forma para concluir esta teoria del Trade-off.

Con respecto a la Teoria de la Agencia, como bien se define anteriormente es un
contrato bajo el cual una o mas personas llamadas principal contrata otra persona
llamada agente para que desempefie una actividad. Pues bien, Jensen 1976 destaca
las dos relaciones de agencias mas importantes: accionistas y directivos; accionistas y
acreedores financieros.

Con respecto a la primera relaciéon, Jensen (1976) concluye que existe un mayor riesgo
ya que esta relacion se podria traducir en el incurrimiento de gastos que hagan que
aumente el beneficio personal de los administradores o directivos a costa del valor de la
firma. También, Harris 1991 realiza una interesante reflexion comentando que la
renuncia de los directivos a liquidar la empresa cuando mas convenga a los accionistas
se veria reducida con la existencia de deuda financiera, ya que los acreedores si
estarian a favor de la liquidacion.

Para concluir esta teoria Jensen en 1976 destaca también la relacion de accionista y
acreedores. Jensen comenta que es conveniente, para la vertiente del accionista, una
sobreinversién, ya que los directivos o administradores pueden verse en la situacion de
emprender proyectos con demasiado riesgo. Pero es Diamond, en 1989, quien difiere
de esta afirmacion incluyendo en esta conclusion de Jensen, el factor reputacional.
Diamond, ve la reputacion como activo empresarial que ni accionistas ni administradores
quieren ver dafiado.

Para finalizar, Winker en 1999 realiza un estudio para contrastar la Teoria del
Racionamiento, en el concluye que las empresas con menor edad tienen mas
restricciones para acceder a financiacion. Sin embargo, también afirma que la
antigliedad de la empresa no es del todo vinculante para obtener financiacion, si no que
un gran factor para ello serian las expectativas de crecimiento esta obtiene.

Dejando a un lado estas teorias, con el fin de combatir estas barreras antes
mencionadas, el estado ha creado algunas instituciones que tratan de dar soluciones a
las empresas y hacer que las limitaciones, sobre todo, a las pequefias empresas se
vean mermadas.

Uno de los problemas mas comunes e importantes que son causantes de las barreras
u obstaculos para la financiacion de las PYMES es la informacién asimétrica que existe
entre estas y los acreedores financieros. La mayoria de pequefias y medianas empresas
no estdn sometidas a un control exhaustivo de sus cuentas anuales (por ejemplo,
informes de auditorias) y, esto hace que las entidades financieras tengan que utilizar
algunos mecanismos para protegerse de ello. Uno de estos mecanismos, es la solicitud
a algunas empresas de informes de auditorias o certificaciones que validen sus cuentas.
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Por otra parte, una herramienta mas comun para combatir esta informacion asimétrica
los bancos o entidades financieras son las garantias o avales para que en caso de
impago no el banco no sea el perjudicado. Para ello, existen una serie de instituciones
gue pueden ayudar a las pequefias y medianas empresas a conseguir estos avales que
se les piden para acceder a financiacion. A continuacion, se enunciaré algunas variantes
0 ayudas de las que pueden apoyarse este tipo de empresas con el fin de conseguir una
adecuada financiacion para llevar a cabo la actividad empresarial.

Para ayudar a las PYMES a obtener estos avales o garantias se crearon la Sociedades
de Garantia Reciproca. Tienen como objetivo principal la resolucion de problemas de
falta de avales de las PYMES prestando los mismos, para aquellas empresas que no
les son faciles de conseguir. En este sentido, las SGR se plantean como una solucion a
las dificultades de acceso a la financiacion por parte de las PYMES. En Esparia existe
una Sociedad de Garantia Reciproca por cada una de las Comunidades Autbnomas. La
entidad de SGR operativa en Andalucia encargada de esta operativa de avales y
garantias para las PYMES es Garantia, la cual es la consecuencia de una fusion, surgida
en 2017, de las antiguas Suraval y Avalunion.

También existe en nuestro pais mecanismos de financiacion como la financiacion
publica que presenta una gran via de interés para ciertos sectores estratégicos o para
proyectos de interés social. Es el caso de ENISA, empresa publica dependiente del
Ministerio de Industria, Energia y Turismo. Desde el afio 1982 participa activamente a
través de diferentes lineas de financiacion en proyectos empresariales econémicamente
viables e innovadores. Ofrecen varias alternativas de financiacion, pero tiene dos
centradas exclusivamente a las PYMES: una, para PYMES de reciente constitucion y
otra, para PYMES ya consolidadas que busquen expansion y crecimiento.

Otra alternativa a la financiacién bancaria puede ser la emision de deuda propia. Esta
alternativa a la financiacion consiste en la emision de titulos financieros en forma de
deuda. Principalmente se realiza para hacer frente a pagos o proyectos de inversion a
corto plazo, sobre todo para los compromisos de pago mas inmediatos.

Una de las ultimas variantes a la clasica financiacion, que esta en auge y cada vez tiene
mas aceptacion es el crowdlending. Esta forma de financiarse se basa en la aportacion
de préstamos de un grupo de particulares a la empresa. Asi, a cambio de la aportacion
gue suministran, estos particulares reciben como contraprestacion la devolucion del
principal ademas de la tasa de interés pactada con anterioridad.

Otra alternativa al clasico financiamiento son las Sociedades de Capital-Riesgo, las
cuales canalizan la inversion mediante la participacion en el capital social de la pyme de
forma minoritaria y temporal.

Ultimamente se esta utilizando una ya no tan nueva variante de financiacion llamada
leasing. El leasing es una practica habitual en pequefias y medianas empresas. Este
tipo de financiacion consiste en la cesion de derechos de un bien por parte del
arrendador hacia el arrendatario. Este (ltimo, paga unas cuotas establecidas
contractualmente en tiempo y cantidad y al final del periodo tiene la opcién de adquirir
dicho bien por una cantidad también acordada.
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Sociedades de
Garantia

Reciproca
Garantia

|

S
Pymes en
constitucion
| —
pymes para
expansion y
Alternativas . crecimiento
) L Sociedades - - - - J
financiamiento . .
. Capital-Riesgo
bancario
| —
S
Emision de
deuda
| —
S
Crowdlending
| —
S
Leasing
| —

Tabla 7. Alternativas a la financiacién bancaria
Fuente: Elaboracion propia

A través del estudio empirico se ha podido ver cémo influye cada variable independiente
al nivel de endeudamiento y la importancia gue tienen cada uno sobre el mismo. Pues
bien, tanto la rentabilidad econémica (ROA) y la edad o antigliedad de la que dispone
la empresa son las dos variables que hacen que las empresas dispongan de mas o
menos financiacion externa o bancario.

Concluyendo con el estudio empirico se podria comentar, como es ldgico, una empresa
gue disponga de una ratio ROA elevada hara frente a menor deuda ya que, o bien, sus
beneficios seran mayores y podra dispones de mas fondos propios para financiarse, o
bien, sus activos totales son menos elevados por lo que necesidad de financiacion se
vera mermada. Por otra parte, en el aspecto de la edad una empresa por regla general
estara mas endeuda cuanto mas joven sea, por el contrario, las empresas con mas
antigliedad serdn mas capaces de buscar otras alternativas de financiacion menos
costosas. Esto ultimo, confirma el ejemplo de la teoria del racionamiento de crédito de
Winker (1999) que comentar que una empresa mientras mas afos tenga de actividad
mayor facilidad tendra para endeudarse.

También es necesario destacar y recordar la importancia que tienen las PYMES en el
tejido empresarial sevillano y, como no espafol. Casi dos terceras partes de los
trabajadores en Espafia se encuentran en las pequefias y medianas empresas, por esto
es tal la importancia de que estas empresas no se encuentren numerosos obstaculos
cuando intentan acudir a préstamos o créditos. Ademas, se les hacen muy complicado
la competencia con las grandes empresas ya que estas pueden exprimir sus margenes
y tener mas maniobras de accion que las PYMES. En definitiva, es de vital importancia
fomentar las ventajas y mejorar las condiciones a la hora del acceso a financiacién para
gue estas PYMES puedan ejercer su actividad y también adentrarse en la inversion para
que con ella puedan crecer y competir las grandes empresas. Por todos los datos
obtenidos y por la importancia que tienen las pymes sobre la economia de cualquier
pais, en este caso, Espafia y sobre todo Sevilla es necesario que autoridades
competentes lleven a cabo politicas de ayudas en cuanto a condiciones para que estas
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puedan seguir creciendo e incluso mantener su actividad gracias a la financiacién
bancaria.
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