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LA DECISION DE ENDEUDAMIENTO Y LOS FACTORES DE MAYOR
RELEVANCIA. UNA APLICACION EMPIRICA EN LA EMPRESA
INDUSTRIAL ESPANOLA

Resumen

El presente trabajo aborda el estudio de los factores determinantes del endeudamiento em-
presarial para contrastar empiricamente la hipotesis del Pecking Order. El endeudamiento
empresarial se mide junto a su madurez y para los diferentes tamafios empresariales dada la
importancia de diferenciar sus posibles efectos contrapuestos o compensados. Los modelos
utilizados para el contraste de hipdtesis se han estimado con una muestra de 1.320 empre-
sas manufactureras espafolas proporcionada por la Encuesta sobre Estrategias Empresariales
(ESEE), para el periodo 1993-2001. El analisis empirico aplica un modelo multivariante de
regresion logistica que permite concluir que la teoria del Pecking Order es la de mejor cumpli-
miento, ademas de constatarse que las empresas de menor tamafio tienen mayores dificultades
de acceso a la financiacion con deuda a largo plazo.

Palabras clave

Estructura de capital, decision de endeudamiento, Pecking Order theory, Trade-Off theory,
restriccion de crédito.

Abstract

The principal objective in this paper is to empirically test the Pecking Order theory of corpo-
rate leverage. Corporate debt is measured by his maturity and different company sizes, given
the importance of differentiating their possible opposed or offset effects. The models used for
the contrast of hypotheses have been estimated with a sample of 1,320 Spanish manufacturing
firms from “Encuesta sobre Estrategias Empresariales” (ESEE) for the period 1993-2001. The
empirical analysis uses a multivariate logistic regression model that allows us to conclude that
the Pecking Order theory is the better performance, plus the finding that smaller companies
have greater difficulties in access to finance long-term debt.

Keywords

Capital structure, corporate leverage, Pecking Order Theory, Trade-Off Theory, financing
deficit.
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1. INTRODUCCION

Dentro del ambito de investigacion de la estructura financiera de las empresas se desarrolla
una linea que contempla el estudio de los factores que influyen en su decision de endeuda-
miento. Los factores considerados observan diferentes aspectos o caracteristicas econdmico-
financieras propias de la empresa y/o de su entorno econdémico e institucional. Y su estudio
pretende responder a la cuestion siguiente: “;Por qué las empresas tienen diferentes niveles de
endeudamiento y de qué depende?” o, dicho de otro modo, “;Cuéles son las caracteristicas o
factores que influyen mas decisivamente en el nivel de endeudamiento de una empresa?”’.

Existe consenso en considerar que la deuda representa ciertos beneficios para la empresa pro-
cedentes de la deducibilidad fiscal de los intereses y que también conlleva costes como los de-
rivados de las dificultades financieras, los de agencia y la asimetria informativa. Sin embargo,
se halla abierta una discusion empirica del impacto real que dichos costes y beneficios ejercen
sobre el nivel de endeudamiento. O dicho de otro modo, todavia no existe consenso pleno
acerca de cuales son los factores realmente significativos a la hora de determinar el endeuda-
miento empresarial y de cudl es el efecto definitivo del mismo sobre el endeudamiento.

Desde la década de los afios sesenta hasta el presente se ha elaborado una importante produc-
cion literaria. Aunque los resultados han sido bastante diversos y no han permitido delimi-
tar conclusiones de aplicacion universal. De ahi que no exista un tnico enfoque teérico que
explique completamente dicho fendémeno y que coexistan diversas teorias financieras sobre
la estructura de capital corporativo. Esta situacion nos ha llevado a orientar nuestra investi-
gacion, especialmente en su vertiente empirica, hacia el estudio de dos de los modelos mas
importantes sobre la estructura de capital empresarial, el del equilibrio estatico (Static Trade-
off Theory) y el de la jerarquia de preferencias (Pecking Order Theory).

Nuestro estudio de investigacion pretende obtener conocimiento suficiente sobre la estructura
financiera de las empresas manufactureras espafolas a través de un recorrido por la literatura
tedrica y empirica y del planteamiento de un analisis descriptivo y econométrico posterior.

Nuestra hipotesis de trabajo pretende demostrar tres cuestiones fundamentalmente. Por un
lado, que las decisiones de endeudamiento tomadas por las empresas manufactureras espafio-
las son explicadas en su mayor parte por los factores o variables que fundamentan la teoria del
orden jerarquico. Por otro lado, que la madurez de la deuda y el tamafio empresarial provocan
la existencia de diferentes estructuras de endeudamiento. Y, finalmente, que las empresas de
menor tamafio tienen dificultades de acceso a la financiacion con deuda, en el vencimiento a
largo plazo.
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2. LAS TEORIAS FINANCIERAS SOBRE LA DECISION
DE ENDEUDAMIENTO DE MAYOR IMPACTO

La moderna teoria financiera sobre la estructura de capital se inicia con el trabajo pionero de
Modigliani y Miller de 1958 en el que se considera un mercado de capitales perfecto y, por
ello, una decision de endeudamiento neutral al valor de la empresa. Y va evolucionando de la
mano de la introduccion de diferentes imperfecciones del mercado financiero recogidas por
diversas teorias.

De modo que, en la actualidad coexisten dos teorias financieras que han sido aceptadas como
las que mejor pueden explicar la decision de endeudamiento, que son: la teoria del trade-off’
y la teoria del pecking order. Dichos enfoques teodricos reconocen la existencia de efectos
beneficiosos y efectos perjudiciales derivados de la utilizacion de la deuda —derivados de las
imperfecciones del mercado financiero. Por un lado, se consideran los efectos beneficiosos de
la deduccion impositiva de la deuda (Modigliani y Miller, 1963) y los efectos perjudiciales de
los costes asociados a las dificultades financieras (Robichek y Myers, 1965 y Stiglitz, 1969) y
de los costes de agencia (Jensen y Meckling, 1976) en la teoria del equilibrio estatico. Y, por
otro lado, se consideran los costes asociados a la asimetria informativa y los costes de transac-
cion (Myers, 1984 y Myers y Majluf, 1984) en la teoria del orden jerarquico.

La teoria del equilibrio estatico defiende que las empresas persiguen un nivel de endeuda-
miento 6ptimo o estructura financiera optima resultado de compensar las ventajas e inconve-
nientes del uso de la deuda. La empresa ira sustituyendo recursos propios por deuda hasta que
se compensen los beneficios provenientes del ahorro fiscal de los intereses con los costes de
las dificultades financieras y de agencia de una unidad adicional de deuda (segun el modelo
completo que introduce Leland en su trabajo de 1998).

Por otro lado, la teoria del Pecking Order, cuyos precursores son Myers y Majluf seglin sen-
dos trabajos de 1984, considera que no cabe definir un ratio optimo de endeudamiento sino
que el nivel de endeudamiento existente en cada momento depende de las necesidades netas
de fondos externos —solicitados por ser insuficientes los recursos internos— consecuencia
de las oportunidades de inversion. Con lo que se defiende un orden de preferencia en la finan-
ciacion: en primer lugar, las empresas preferiran financiarse con fondos internos —retencion
de beneficios—, en segundo lugar, con fondos externos procedentes del endeudamiento vy,
finalmente, con aumentos del capital. La preferencia mencionada es debida a la existencia de
asimetria informativa entre la empresa y los inversores que provoca que el mercado infrava-
lore los activos financieros de la empresa en mayor grado cuanto mayor riesgo detenten. En
este sentido, los propietarios-administradores preferiran la financiacion interna a la externa y,
por ello, se apoyaran normalmente en la retencion de beneficios solicitando deuda sélo en el
caso de necesitar fondos adicionales.
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La explicacion que dichos autores hacen de este comportamiento financiero esta basada en la
infravaloracion de los activos de la empresa por parte del mercado debido a la distribucion
asimétrica de la informacion entre los prestamistas y la empresa. Infravaloracion que puede
evitarse si la empresa utiliza fondos internos —puesto que dichos fondos no estan sometidos
a valoracion por parte de ningun inversor exterior— y no puede evitarse con el uso de la fi-
nanciacion externa. Dentro de los fondos externos, los activos representativos de la deuda de
la empresa estaran menos infravalorados que los del capital, con lo que se justifica el orden de
preferencia sefialado en la financiacion.

Dicha teoria, ademas, tiene nuestro apoyo porque clarifica y explicita el concepto de: res-
triccion financiera. En este sentido, comenta que la misma la pueden padecer determinadas
empresas y consiste en tener que financiar las inversiones a un coste no justificado por el
propio riesgo de la empresa (restriccion en precio) o en no poder llevar a cabo los proyectos
de inversion previstos por falta de fondos externos (restriccion en cantidad). Y entiende que la
causa de dicho fenémeno se haya en la falta de informacion completa, es decir, en la existen-
cia de lo que se viene denominando como: asimetria informativa.

El reciente interés por analizar la madurez de la deuda, es decir, por analizar de forma separa-
da la decision de endeudamiento a largo plazo de la de corto plazo, se ha despertado por varias
razones: por un lado, porque no son equivalentes como formas de financiar la adquisicion
de activos y tienen diferentes incentivos y efectos sobre el comportamiento empresarial; por
otro lado, porque considerar unicamente el endeudamiento total pueden obtenerse facilmente
resultados de menor dimension, por poder ser contrapuestos los efectos individuales y com-
pensarse entre si.

Asi mismo, existe consenso en la necesidad de analizar los diferentes tamafios empresaria-
les, es decir, por analizar de forma separada la empresa pequeiia, la empresa mediana y la
gran empresa a la hora de estudiar la decision de endeudamiento dado que las empresas de
pequeio y mediano tamano (las denominadas pyme), tienen caracteristicas distintivas que se
plasman en unas formas de endeudamiento diferenciadas de las grandes empresas cotizadas.
Concretamente, el comportamiento financiero de las empresas de menor tamafio se caracteriza
por: adolecer de insuficiencia de recursos propios, tener el acceso al mercado de capitales li-
mitado o resultar ser demasiado costoso ademas de tener aversion a la pérdida del control y de
la propiedad de la empresa. Con lo cual, deberan apoyarse en los recursos internos generados
y los aportados por el propio empresario y/o familiares y amigos. Por otro lado, dependeran
del sistema bancario para financiarse con deuda a largo plazo; por la misma razon de tener li-
mitado el acceso al mercado de capitales de valores o resultar ser demasiado costoso. Sin em-
bargo, la dependencia de la financiacion bancaria a largo plazo puede estar restringida también
para algunas empresas, particularmente en los paises con un sistema financiero bancarizado
como el espaiiol (los sistemas financieros menos desarrollados tienden a imponer condiciones
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crediticias mas estrictas a las empresas), y se manifestara con una excesiva dependencia de la
financiacion con deuda a corto plazo, bancaria y de tipo comercial. Como consecuencia, la ca-
pacidad de crecimiento y de realizacion de nuevos proyectos de inversion en las empresas de
menor tamafio puede verse limitada y supeditada a las posibilidades de generacion de recursos
internos, principalmente, y a las aportaciones del empresario y/o familiares y amigos.

Con frecuencia se ha justificado el estudio particular de las empresas de menor tamafo porque
los costes de dificultades financieras, de agencia y de asimetria informativa se ven acrecenta-
dos en este tipo de empresas.

Asi, seglin 1a teoria del equilibrio estatico se espera que el nivel de endeudamiento 6ptimo sea
inferior al de las empresas grandes puesto que son empresas que, por un lado, estan sometidas
a tasas impositivas menores —y, por ello, con menores beneficios derivados de la deduccion
de los intereses de la deuda— y, por otro lado, que tienen una mayor probabilidad de quiebra
que aumenta sus costes de dificultades financieras. Ademas, los conflictos de agencia entre ac-
cionistas y acreedores financieros se espera que sean mayores —que en las empresas de gran
tamafio— por haber mayores posibilidades de conductas oportunistas debido a la naturaleza
mas cerrada de las mismas y a la mayor flexibilidad que permite realizar cambios de forma
mas rapida.

Los mayores costes de agencia previstos, también, ayudan a disminuir todavia mas el nivel de
endeudamiento dptimo en comparacion con el de las empresas de gran tamaiio.

Segun la teoria del orden jerarquico la aplicacion especifica en las empresas pyme conside-
ra forzosamente que el problema de la asimetria informativa entre directivos ¢ inversores
y acreedores financieros es mayor. Ello debido a unos costes fijos relativos mayores en la
obtencion de informacion por parte de los inversores, a un menor nivel de calidad de la infor-
macion proporcionada y a unos mayores costes en la elaboracion de informacion —debido a
que sus activos mas preciados, la experiencia y los conocimientos, son intangibles y de dificil
cuantificacion.

La consecuencia directa de la mayor desinformacion se plasma en unas exigencias mayores
por parte de los inversores. Exigencias que pueden consistir en unas rentabilidades superiores,
en una escasa predisposicion para prestarles los fondos solicitados, con mayor frecuencia y
probabilidad, o unos aportes de garantias patrimoniales de mayor cuantia, presentandose el
problema de la restriccion financiera.

Ademas, otra consecuencia sera que la preferencia por la financiacion de los proyectos de

inversion con recursos generados internamente se acrecentara. Prioridad que aumentara si se
consideran varias caracteristicas propias de la empresa pyme como su aversion a la pérdida de
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la propiedad y del control de la empresa, la dificultad de acceso a los mercados de capitales y
la mayor probabilidad de quiebra.

Es asi como, la preferencia por la financiacion interna que propugna la teoria del Pecking
Order resulta ser de mayor aplicacion, todavia, en las empresas pequeias que en las grandes
empresas. Y, como diversos autores han propuesto para las empresas pyme enfoques particu-
larizados de la teoria del orden jerarquico.

3. LOS FACTORES DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO.
IMPLICACIONES DE LAS MODERNAS TEORIAS FINANCIERAS

Hemos realizado una revision de la literatura tedrica y empirica referida a los factores de-
terminantes del endeudamiento que nos ha permitido conocer los factores considerados de
mayor importancia, asi como el estado de la cuestion de dicho campo de estudio —en cuanto
a las predicciones e hipotesis de trabajo y los resultados obtenidos mas relevantes— siguien-
do las teorias financieras del Trade-off'y del Pecking Order. Hemos tomado en considera-
cion, particularmente, los estudios de revision de mayor importancia que son los de Titman y
Wessels (1988); Harris y Raviv (1991) y Frank y Goyal (2004).

Los factores determinantes contemplados son los de la edad, el tamafio, la intensidad de de-
manda/tecnologia, la rentabilidad econdmica, las garantias patrimoniales, los gastos en [+D,
el crecimiento/inversion, el coste financiero, los fondos bancarios emitidos anualmente, el
equilibrio financiero y el efecto temporal.

Para cada uno de ellos concluimos lo siguiente:

* Aunque los estudios empiricos realizados no han generado evidencia definitiva sobre el
factor de los escudos fiscales hemos podido comprobar que, mayoritariamente, se espera
que la deduccion impositiva a través de los intereses de la deuda afecte al nivel de endeuda-
miento provocando un aumento del mismo (Modigliani y Miller, 1963 y Graham, 2000).

» Por otra parte, la importancia del incentivo fiscal ha sido reconsiderada ante la existen-
cia de otros conceptos deducibles, los llamados escudos fiscales alternativos a la deuda
—como seria el caso de las amortizaciones economicas, la compensacion de pérdidas de
ejercicios anteriores y las desgravaciones fiscales a la inversion, entre los mas utilizados
en la literatura empirica. Estas alternativas posibles de disminucion del pago impositivo
restan atractivo a la deduccion fiscal de la deuda (DeAngelo y Masulis, 1980).

* Con la variable de la rentabilidad se acepta, cominmente, la consistencia con la teoria
del orden jerarquico y la inconsistencia con la teoria del equilibrio estatico porque se ha
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obtenido, en la mayoria de los estudios empiricos, un resultado segun el cual la misma
provoca una menor necesidad de recurrir al endeudamiento (Myers y Majluf, 1984 y
Murray y Goyal, 2003).

» Los efectos concretos y su alcance en la variable del crecimiento permanecen controverti-
dos, pues hemos podido conocer que coexisten estudios empiricos que confirman que las
decisiones de financiacion de las empresas dependen mayoritariamente de las oportunida-
des de crecimiento (Jensen y Meckling, 1976; Myers, 1984; Goyal et al., 2002 y Harvey et
al., 2004) y, por el contrario, estudios que no han encontrado evidencia de su influencia o
la encontrada es poco significativa (Mackie-Mason, 1990; Barclay y Smith, 1995; Lépez
y Aybar, 2000 y Scherr y Hulburt, 2001).

» El factor del colateral o de las garantias patrimoniales hemos visto que facilita la obten-
cion de financiacion con deuda. Para esta variable, ambos enfoques tedricos pronostican
la misma influencia sobre el nivel de endeudamiento (Myers y Majluf, 1984; Berger y
Udell, 1992; Antoniou et al., 2002 y Bougheas et al., 2006). Se trata, ademas, de una va-
riable que nos ha permitido aproximar la existencia de restricciones financieras.

» El tamafio ha sido considerado, desde los primeros estudios realizados, como un factor
clave que puede llegar a influir en el nivel de endeudamiento de la empresa, provocando
diferencias en la estructura de capital para los diferentes tamafios empresariales. Tanto la
teoria del equilibrio estatico como la teoria del orden jerarquico han convenido en consi-
derar que la dimension ayuda a la obtencion de financiacion con deuda —aunque debido
a distintos motivos— con lo que se espera que las empresas de mayor tamafio tengan
mayor nivel de deuda (Rajan y Zingales, 1995; Barlay y Smith, 1995; Menéndez, 2001 y
Allayannis et al., 2003).

» Esta variable, ademas, permite constatar la existencia de restricciones financieras. Que se

espera afecten principalmente a las empresas de menor tamaio y se manifiesta a través de
una excesiva dependencia del endeudamiento a corto plazo y con las entidades bancarias
—es decir, con dificultad de acceso a la deuda a largo plazo.
El factor del riesgo empresarial ha sido tratado por los diferentes enfoques teéricos como
determinante debido a que delimita las posibilidades de endeudamiento de la empresa, por
cuanto influye sobre la capacidad de afrontar los pagos derivados de la deuda. Por ello,
ha sido visto por parte de la literatura tedrica como un factor que perjudicara el nivel de
endeudamiento de la empresa disminuyéndolo. Hemos conocido, sin embargo, que los
estudios empiricos no son concluyentes en el sentido de que no todos apoyan plenamente
el efecto comentado (Bradley et al., 1984 y Fazzari et al., 1988).

* La variable de la edad se ha considerado influyente de forma positiva sobre el endeuda-
miento, por su vecindad con un historial crediticio favorable, por parte del enfoque de la
teoria del equilibrio estatico (Diamond, 1989 y Berger y Udell, 1998). Y, por el contrario,
se ha supuesto que disminuye el nivel de endeudamiento por presuponer que la madurez
de la empresa pone al alcance elevados recursos internos acumulados, generados a lo
largo de los afios de actividad de la empresa, seglin el enfoque del orden jerarquico (Rajan
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y Zingales, 1995 y Hall et al., 2000). Ambos planteamientos tedricos hemos podido averi-
guar que tienen defensores y detractores a través de los resultados empiricos obtenidos.
Desde los planteamientos de la teoria del trade-off el factor del sector industrial se ha liga-
do al objetivo de endeudamiento a lograr por parte de las empresas —o target— de modo
que, se ha venido utilizando el ratio medio sectorial para ello (Scott, 1972 y Frank y Goyal,
2004). Sin embargo, desde la perspectiva de la teoria del Pecking Order no se ha considera-
do del mismo modo. Al contrario, se ha aceptado que las empresas no variaran su nivel de
endeudamiento para adaptarse al nivel sectorial sino que lo haran en funcion de sus necesi-
dades acumuladas de fondos y el riesgo y tipologia de sus activos (Myers, 1984 y Brealey
y Myers, 2003).

Los dos enfoques tedricos hemos constatado que han sido extensamente contrastados por
los estudios empiricos sin llegar a una tinica solucion valida.

La variable del coste financiero ha sido introducida en los estudios sobre los factores
determinantes, normalmente, para controlar las condiciones de la politica monetaria en el
periodo temporal considerado.

El enfoque de la teoria del orden jerarquico hemos comprobado que es el que tiene mayo-
res defensores porque le asigna los efectos que le atribuyen los directivos y sus consejeros
alahora de decidir emitir deuda. Asi, parte del supuesto de que a medida que el coste finan-
ciero aumenta los recursos ajenos se vuelven mas costosos y, en consecuencia, se espera
que las empresas disminuyan la financiacién con deuda; y, al contrario, cuando los tipos de
interés en la economia son bajos —y/o se espera que aumenten— las empresas aprovechen
para aumentar su nivel de endeudamiento (White, 1974 y Kremp et al., 1999).

Esta variable permite, también, aproximar la existencia de restricciones financieras —en
este caso, en precio. Concretamente, cabe tener expectativas en las empresas de menor
tamafo para las que se espera encontrar un coste financiero mayor.

La contrastacion de la teoria del equilibrio estatico se ha llevado a cabo por numerosos
estudios empiricos comparando el nivel de endeudamiento de la empresa y su valor en
el periodo anterior. El resultado, de obtenerse positivo, ha de implicar que la empresa se
encuentra en un proceso de ajuste de su nivel de endeudamiento hacia un ratio objetivo
u 6ptimo; y, por ende, el cumplimiento de la teoria mencionada (Marsh, 1982 y Fama y
French, 2002). Al contrario, en el enfoque que defiende la teoria del orden jerarquico se
considera que los movimientos en el volumen de endeudamiento respecto a los de aflos
precedentes son consecuencia de las necesidades de inversion no cubiertas con la reten-
cion de beneficios. De modo que, es de esperar que el ratio de endeudamiento aumente o
disminuya a lo largo del tiempo dependiendo de la suficiencia o no de los recursos gene-
rados internamente (Stiglitz y Weiss, 1981 y Bougheas ef al., 2006).

En cualquier caso, esta variable —medida a través de la emision de deuda— aproxima la
existencia de restricciones crediticias, provocadas por la asimetria informativa.

En la literatura empirica se ha venido utilizando la variable del tiempo para contemplar
los efectos macroecondémicos —no recogidos por el resto de variables, como pueden ser el
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tipo de interés, la inflacion y el crecimiento de la economia, como los mas significativos—
que acaba reflejando la influencia del ciclo econdomico sobre el nivel de endeudamiento de
la empresa. Se acepta, cominmente, que las empresas suelen aumentar su nivel de endeu-
damiento durante las etapas de expansion econdmica; y, al contrario, disminuir su nivel
de endeudamiento en las etapas de recesion economica (Mackie-Mason, 1990; Bernanke
et al., 1983 y Segura y Toledo, 2003). Ambos enfoques tedricos son coincidentes en sus
planteamientos para el caso de la variable temporal.

Respecto a las empresas de pequeflo tamaiio los factores determinantes acenttian sus efectos
predichos al presentar, las mismas, caracteristicas particulares. Entre las cuales podemos men-
cionar, como de mayor impacto en los factores determinantes, el tener una menor escala en los
negocios, la elevada aversion a la pérdida del control de la empresa, la mayor flexibilidad, la
mayor incertidumbre en la generacion de beneficios, las menores probabilidades de supervi-
vencia y la mayor sensibilidad a los condicionantes sectoriales y del entorno econoémico.

De modo que, se predice que los escudos fiscales de la deuda, la rentabilidad, los escudos
fiscales alternativos a la deuda, el colateral y la edad que detentaran las empresas de menor
tamafio seran menores y, consecuentemente, también, los efectos sobre el nivel de endeuda-
miento —respecto a las empresas de mayor tamafio. Por el contrario, se ha senalado que el
crecimiento, el riesgo empresarial, el coste financiero, y la variacion del volumen de deuda
se espera que sera mayor y, por ende, mayores los efectos sobre el nivel de endeudamiento
—respecto a las empresas de mayor tamafio.

A continuacion se muestran sendas tablas resumen de las predicciones que sobre los factores
determinantes realizan las teorias financieras sobre la estructura financiera tratadas en este
estudio (ver tabla 1 y tabla 2).

El analisis de los factores determinantes ha aportado mayor claridad al estudio del fenomeno
de la dificultad de acceso o de la restriccion financiera a la deuda bancaria (puesto que se acep-
ta cominmente la dificultad de acceso al mercado de valores), sobretodo por parte de la teoria
del pecking order al subrayar diversas variables que pueden ayudar a identificarlo. Como
hemos ido comentando, se trata de las variables de: el tamafio, las garantias patrimoniales, el
coste financiero, la emision de nueva deuda y el efecto temporal.

Todo ello debido a la mayor asimetria informativa que padecen con los proveedores de fon-
dos. Que se materializa en una mayor dependencia de dichas empresas del endeudamiento a
corto plazo, confirmando la restriccion de acceso a la financiacion con deuda a largo plazo, y
por el mayor uso de la financiacion bancaria —mas facil de supervisar por parte de los pro-
veedores de fondos.
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TABLA 1. RELACIONES PREDICHAS DE LOS FACTORES DETERMINANTES DEL NIVEL
ENDEUDAMIENTO TOTAL Y SOBRE SU MADUREZ SEGUN LA TEORIA DEL EQUILIBRIO ESTATICO

Tamaiio Deuda total D. largo plazo D. corto plazo
Escudos fiscales + + - +
Rentabilidad + + - +
Escudos fiscales + - - +
alternativos
Crecimiento - - R +
Garantias + + + -
Tamaiio - - - +
Riesgo + + + +
Edad - Optimo deuda Optimo Optimo

mayor deuda mayor deuda mayor

Sector de actividad - + + -
(target)
Coste de - + + -
financiacion
Emision deuda - + + +
(ajuste target)
Efecto temporal + + - +

Fuente: Elaboracion propia a partir de la revision de los estudios tedricos y empiricos sobre los
factores determinantes de la estructura financiera de las empresas, segun el enfoque de la teoria
del trade-off.
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TABLA 2. RELACIONES PREDICHAS DE LOS FACTORES DETERMINANTES DEL NIVEL
ENDEUDAMIENTO TOTAL Y SOBRE SU MADUREZ SEGUN LA TEOR{A DEL ORDEN JERARQUICO

Deuda total D. largo plazo D. corto plazo
Rentabilidad - - -
Crecimiento + - +
Garantias + + -
Tamaiio + + -
Riesgo - - +
Edad - - -

Sector de actividad

no 6ptimo deuda

no 6ptimo deuda

no optimo deuda

(expansion econémica)

Coste de financiacién - - +
Emision deuda + + -
Efecto temporal 4 N i

Fuente: Elaboracion propia a partir de la revision de los estudios tedricos y empiricos sobre los
factores determinantes de la estructura financiera de las empresas, segun el enfoque de la teoria
del Pecking Order.
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4. PLANTEAMIENTO DE LAS HIPOTESIS DE TRABAJO

Una vez realizada la revision de los principales estudios teodricos y empiricos, y previo al
disefio del trabajo empirico planteamos nuestras hipdtesis de trabajo:

En primer lugar, dado que la teoria del Pecking Order se fundamenta en base a la observacion
de la realidad empresarial y se adapta de mejor manera a las empresas de menor tamano, las
cuales se constituyen como el grupo mayoritario del tejido industrial del pais, nuestra primera
hipétesis de trabajo es la siguiente:

H1: Las decisiones de endeudamiento tomadas por las empresas son explicadas de mejor
manera por la teoria del Pecking Order.

En segundo lugar, como las variables de mayor importancia segun la misma teoria financiera
son la rentabilidad —por su vital influencia sobre el uso de los recursos financieros genera-
dos internamente— y el crecimiento/inversion —por determinar las necesidades de financia-
cion— nuestra segunda hipotesis de trabajo es:

H2: Los factores de mayor influencia sobre la decision de endeudamiento son los que funda-
mentan la teoria del Pecking Order; es decir, la rentabilidad y el crecimiento/inversion.

Ademas, de la necesidad de estudio de la estructura de madurez de la deuda de forma separada
obtenemos la siguiente hipotesis:

H3: Los factores determinantes influyen de distinta forma sobre la decision de endeudamiento
a largo plazo y a corto plazo.

Al igual que para los diversos tamafos, con lo que la cuarta hipdtesis sera:

H4: Para los diferentes tamafios empresariales existiran estructuras financieras distintas que
dependeran de factores determinantes diferentes.

Finalmente, como las especificidades propias de las empresas de menor tamafo conllevan
diferencias en la forma de financiarse y pueden conllevar dificultades de acceso a la finan-
ciacion con deuda a largo plazo y, en particular, de tipo bancario, nuestra tltima hipdtesis de
trabajo es:

HS5: Las empresas de menor tamafio tienen dificultades de acceso a la financiacion con deuda
bancaria en el vencimiento a largo plazo.
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5. ESTUDIO EMPIRICO PRELIMINAR DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA
Y DE LOS FACTORES DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO
DE LAS EMPRESAS MANUFACTURERAS ESPANOLAS

En la primera parte de nuestro estudio planteamos un estudio preliminar con el objetivo de
obtener y comprender el patron de endeudamiento de las empresas. A su vez que identificar
aquellos rasgos caracteristicos que pueden ser relevantes para facilitar y complementar la inter-
pretacion de los resultados del analisis econométrico posterior.

Contamos con la base de datos de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE) diri-
gida por el Programa de Investigaciones Econdmicas de la Fundacién SEPI. Esta base recoge
informacion de tipo econdémico-financiero y estratégico de la poblacion de empresas de la in-
dustria manufacturera espafiola con mas de 10 trabajadores (excluidas las actividades extrac-
tivas y la energia). Hemos trabajado con una muestra de 1.320 empresas, durante el periodo
de 1993-2001, que representa un total de 13.077 datos y configura un panel incompleto de
empresas. La representatividad de la muestra por tamaios es elevada puesto que las empresas
pequeias representan un 48,50%, las empresas medianas un 25,34% y las empresas grandes
un 26,16%.

5.1. Estudio descriptivo preliminar para delimitar el comportamiento financiero
de las empresas

A continuacion hacemos un recorrido por las principales conclusiones a las que hemos llegado
sobre los patrones de endeudamiento y sus factores determinantes en las empresas manufac-
tureras espafolas.

1. Del estudio de la estructura financiera de las empresas manufactureras espafiolas y por
tamafios hemos obtenido lo siguiente:

1.1. En el ambito agregado las empresas industriales espafolas se han caracterizado por un
mayor uso de la financiacion con deuda, el cual se ha visto favorecido a partir del afio
1997 en las pequefias y las medianas empresas. Ademas, por tamanos, se ha conocido
que las empresas mas pequefias se hayan mas endeudadas, tanto a largo plazo como
a corto plazo.

1.2. La deuda a largo plazo ha representado solamente un porcentaje del 20% de la deuda
total y ha evolucionado positivamente, aunque con aumentos mayores en las empresas
de menor tamafio.

1.3. La deuda a corto plazo ha representado el restante 80% y ha mostrado una evolucion
negativa para todos los tamafios empresariales a partir del afio 1997.
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1.4. La deuda bancaria, por su parte, se ha constituido como la fuente de financiacion que
ocupa el tercer lugar en importancia después de la deuda comercial y de los recursos
propios, representando un 30% de la deuda total.

1.5. La deuda bancaria a largo plazo ha representado la mayoria de la deuda a largo plazo
—un porcentaje del 61%— y una mayor importancia para las empresas de menor
tamafio a partir del afio 1997.

1.6. La deuda bancaria a corto plazo ha representado un porcentaje del 22% de la deuda a
corto plazo y una mayor importancia para las empresas de mediano tamano. La deuda
comercial ha representado unos fondos de financiacion que representan un 35,47% de
la misma y una mayor importancia en las empresas pequefias.

1.7. Diferenciando los distintos tamafios destacamos como mas relevante que las empresas
pequeiias son las que estan mas endeudadas debido al mayor uso de la deuda comercial
y, curiosamente, de la deuda bancaria a largo plazo —ademas de ser las que menor uso
hacen de la deuda bancaria a corto plazo; que las empresas medianas suelen situarse a
un nivel intermedio con alguna excepcion, asi como que son las mas endeudadas con
los bancos a corto plazo —y las que poseen menor deuda comercial; y, finalmente,
que las empresas grandes son las mas capitalizadas y, por ello, las que usan menor
deuda bancaria a largo plazo —ademas, son las que mayor uso hacen de la deuda no
intermediada.

2. Del estudio de los factores determinantes de las empresas manufactureras espafiolas y por
tamafios hemos obtenido lo siguiente:

2.1. Las empresas pequefias manufactureras espafolas se caracterizan por tener una eleva-
da rentabilidad econdémica y un elevado crecimiento del inmovilizado material. Por
engrosar un mayor nimero de empresas que desarrollan actividades de demanda y
tecnologia de intensidad débil y media, asi como ser el grupo que menor gasto en
investigacion y desarrollo realiza.

Por ser las empresas que poseen menores garantias patrimoniales y, seguramente, por ello,
son el grupo donde un menor nimero de empresas consiguen deuda bancaria, tanto a largo
como a corto plazo; ademas, soportan un coste financiero mayor. Sin embargo, en los ultimos
aflos, son las que han obtenido anualmente mayor proporcion de recursos bancarios a largo y
a corto plazo.

Se ha constatado la mayor sensibilidad de las empresas pequefias a los cambios en los con-
dicionantes del entorno econémico, pues se ha obtenido, justamente, que estas empresas em-
piezan a conseguir mayor deuda, bancaria, a largo plazo a partir del afo 1997; aflo en que
se empiezan a notar los efectos de las mejores condiciones crediticias aplicadas gracias al
proceso de convergencia europea a la moneda tinica.
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De modo que, se refleja la existencia de dificultades de acceso a la financiacion con deuda a
largo plazo para la empresa pequeiia.

2.2. Las empresas medianas se hallan en una posicion intermedia entre las pequefias y las
grandes. Destacan, sin embargo, por ser el grupo con mayor numero de empresas que
obtienen financiacion bancaria a largo y corto plazo anualmente.

2.3. Finalmente, las grandes empresas mantienen, basicamente, la posicion contraria a las
pequeias empresas. Y respecto a la clasificacion sectorial las empresas de tamafio
grande sobresalen en agrupar mayor nimero del nivel de demanda y tecnologia in-
tensiva.

5.2. Estudio econométrico preliminar para identificar patrones de financiacién
de las empresas. Aplicacién de un modelo cluster

La heterogeneidad que hemos encontrado en el comportamiento financiero de las empresas
manufactureras espafiolas y sus factores determinantes nos ha hecho plantear, para finalizar el
estudio empirico preliminar, un analisis multidimensional cluster con el objetivo de captar la
existencia o no de patrones de endeudamiento diferenciados —considerando tanto la estructu-
ra financiera como los factores determinantes. Y comprobar, ademas, si son coincidentes o no
con los tamafos empresariales preestablecidos.

En efecto, el analisis cluster nos ha mostrado cuatro patrones de endeudamiento bien diferen-
ciados. Los cuales han sido identificados con una denominacion relacionada con la tipologia
de financiacion utilizada de forma mas destacada. En resumen, los resultados obtenidos han
sido los siguientes:

I. Las empresas del cluster 1 —denominadas “empresas predominantemente financiadas con
recursos propios”— se financian con mayores recursos propios que con deuda. Por ello, son
empresas con ratios de endeudamiento mas bajos que el resto y ratios de fondos propios mas
elevados. Su endeudamiento es, en su mayor parte, a corto plazo, que financian espontinea-
mente; y la mayor parte de ellas no poseen deuda a largo plazo y, en ninglin caso, con las
entidades bancarias.

Suelen ser empresas que ademas se han destacado por presentar los mayores ratios de ren-
tabilidad pero ratios de crecimiento moderados y las menores garantias patrimoniales. Son,
también, las empresas que menor coste financiero soportan. Seran empresas que, a nivel me-
dio, pueden engrosar las filas de las empresas de tamafio mediano y poseen una edad al uni-
sono. Pertenecen en mayor medida al grupo que realiza actividades de demanda y tecnologia
intensiva.
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II. Las empresas del grupo 2 —denominadas “empresas endeudadas a largo plazo”— se ca-
racterizan por poseer los ratios de endeudamiento a largo plazo bancarios mas elevados y, en
su mayor parte, unicamente, con las entidades financieras; con lo cual sus fondos propios son
reducidos. La financiacion a corto plazo suele ser espontanea.

Han destacado, ademas, por presentar los mayores ratios de crecimiento y de garantias patri-
moniales, aunque la rentabilidad conseguida se encuentra a un nivel intermedio. Suelen ser
empresas que, a nivel medio, pueden engrosar las filas de las empresas de tamafio pequefio y
poseen una edad al unisono. Engrosan en mayor medida las filas de actividad de demanda y
tecnologia débil.

III. Las empresas del grupo 3 —denominadas “empresas financiadas con una combinacion
de deuda —a corto plazo— y recursos propios” —destacan por poseer unos ratios de endeu-
damiento altos y, preferentemente, a corto plazo; y por no detentar deuda bancaria a largo
plazo.

Este grupo de empresas ha destacado por presentar los menores ratios de crecimiento y un
nivel de rentabilidad y unas garantias patrimoniales intermedias. Son, ademas, empresas que
tienen un coste financiero elevado. Suelen ser empresas que, a nivel medio, pueden engrosar
las filas de las empresas de tamafo grande y poseen una edad al unisono. Se ocupan en mayor
medida en actividades de demanda y tecnologia intensiva.

IV. Las empresas del grupo 4 —denominadas “empresas predominantemente endeudadas”—
poseen unos ratios de endeudamiento elevados, tanto a largo plazo como a corto plazo, y la
mayor financiacion bancaria.

Este grupo de empresas ha destacado por presentar los menores ratios de rentabilidad, y unos
niveles de crecimiento y unas garantias patrimoniales intermedias. Son, también, empresas
que tienen un coste financiero elevado. Suelen ser empresas que, a nivel medio, pueden en-
grosar las filas de las empresas de tamafo mediano y grande y poseen una edad al unisono. Se
ocupan en mayor medida en actividades de demanda y tecnologia débil y media.

En las tablas 3 y 4, a continuacion, se resumen los resultados del analisis cluster comentado
hasta ahora.

Como conclusion de todo el analisis empirico preliminar queremos destacar los siguientes

resultados para las empresas manufactureras espanolas, en el periodo de 1993-2001 y para
cada uno de los tamafios de empresa:
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TABLA 3. ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS GRUPOS DE EMPRESAS
OBTENIDOS CON EL ANALISIS CLUSTER, PERIODO 1993-2001

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Total

Recursos Propios 53.45% | 38,04% | 4421% | 36,02% | 41,70%
Deuda Total 46,55% | 6196% | 5579% | 63,98% | 5830%
Deuda a Largo Plazo 4,62% 22,80% 5,04% 16,14% 11,97%
?i‘;‘:’;‘;;;‘::;‘a 0,00% 18,16% 0,00% 1,64% | 7.31%
gf;‘r’g?) el‘,‘l‘:lzo 4,62% 4,63% 5,04% 4,50% 4,66%
Deuda a Corto Plazo 4193% | 39,16% | 50,75% | 47.85% | 46,33%
?2‘0‘1*:03;;2"'“ 0,00% 0,00% 13,82% 15,52% | 1022%
l:eét(‘)’rg) el‘:;;azf"a““em 0,00% 0,00% 0,55% 0,30% 0,26%
Deuda Comercial 4193% | 39,16% | 3638% | 32,02% | 3585%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE),
1993-2001. Fundacién Empresa Publica.

A. En primer lugar, las empresas pequeiias se caracterizan por tener una elevada rentabilidad
econdmica y un elevado crecimiento del inmovilizado material. Por ser las empresas que
poseen menores garantias patrimoniales y soportar un coste financiero mayor. Sin embar-
go, en los ultimos afos, son las que han obtenido anualmente mayor proporcion de recursos
bancarios a largo y a corto plazo. En segundo lugar, las empresas medianas se sitian en una
posicion intermedia, entre las pequeiias y las grandes empresas. Aunque han destacado por ser
el grupo con mayor niimero de empresas que obtienen financiacion bancaria a largo y corto
plazo anualmente. Finalmente, las grandes empresas mantienen, basicamente, una posicion

contraria a las pequefias empresas.
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TABLA 4. FACTORES DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO PARA CADA GRUPO
EMPRESARIAL OBTENIDO DEL ANALISIS CLUSTER, PERIODO 1993-2001

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Total
Rentabilidad econémica 18,95% 17,35% 13,92% 13,42% 15,10%
Gastos en investigacion 0.94% 0.51% 121% 0.95% 0.96%

y desarrollo

Crecimiento

. .. . 18,46% 39,01% 64,87% 19,95% 31,86%
inmovilizado material

Crecimiento de las ventas 24,83% 11,79% 23,16% 16,30% 19,12%
Inversion anual . 8,32% 12,04% 1,39% 7,85% 6,92%
en inmovilizado material
Garantias patrimoniales 32,63% 44.28% 33,64% 40,73% 37,83%
Tamafio empresarial 182,97 51,87 372,91 289,15 260,17
Equilibrio financiero 2,55 1,52 1,85 1,19 1,67
Edad empresarial 23,31 17,14 28,31 25,96 24,97
Sector industrial Intensivo Débil Intensivo Debl!

y medio
Coste de Financiacion 0,69% 1,44% 6,67% 6,31% 4,61%
Emision anual de deuda 0% 6.06% 0% 4.90% 2.89%

bancaria largo plazo

Emisién anual de deuda

. 10,98% 20,35% 46,16% 43,88% 34,68%
bancaria corto plazo

Porcentaje de empresas 20,4% 11,20% 23,10% 45,20% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE), 1993-2001.
Fundacion Empresa Publica.

B. En segundo lugar, a partir del estudio cluster, conocemos que:

* Los patrones de endeudamiento obtenidos no se identifican perfectamente con las formas
de financiarse de los diferentes tamaiios y, por ello, dentro de cada tamafio habra grupos
de empresas que se financiaran de forma muy distinta.

* Obtenemos una primera aproximacion al cumplimiento de los preceptos de la teoria del
Pecking Order dado que las empresas con mayor rentabilidad son las menos endeudadas
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(cluster 1), y al contrario, las empresas con menor rentabilidad son las mas endeudadas
(cluster 4)".

*  Vemos, también, que el grupo de empresas con elevadas garantias patrimoniales son las
que obtienen mayor deuda (cluster 1 y 4) de acuerdo a las predicciones de la teoria del
Pecking Order.

» Se aprecia, ademas, que las empresas con mayor crecimiento son las mas endeudadas a
largo plazo (cluster 2) de acuerdo a las predicciones de la teoria del Pecking Order.

» Para terminar, en el cluster 2 y 4, que son las empresas con mayor deuda a largo plazo,
hemos observado que hay un 50% de las mismas que no emiten deuda bancaria a largo
plazo, lo cual puede estar manifestando restriccion financiera para el grupo de empresas
con mayor crecimiento —que seria el caso del cluster 2, donde hay una mayor parte de em-
presas pequeiias. Asi, se vuelve a manifestar el fendmeno comentado segtin el cual aunque
hay un grupo de empresas que emite la mayor cantidad de deuda a largo plazo —de tipo
bancario— el niimero que lo consigue es bajo —so6lo la mitad.

6. ESTUDIO EMPIRICO ECONOMETRICO DE LOS FACTORES
DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS
MANUFACTURERAS ESPANOLAS

Una vez realizado el analisis descriptivo, y, por ello, conocida a fondo la decision de endeu-
damiento y sus factores determinantes, planteamos el modelo econométrico. Pretendemos
evaluar simultaneamente el efecto de los diferentes factores determinantes sobre el endeuda-
miento de las empresas manufactureras espafiolas, a la vez que, aportar evidencia empirica
confirmativa, concretamente en: la identificacion de los factores de mayor relevancia, en el
cumplimiento de las dos principales teorias sobre la estructura de capital, asi como, en la exis-
tencia de restricciones financieras —todo ello, a través de la confirmacion de las predicciones
e hipotesis de trabajo, que ya hemos planteado.

Nuestro modelo tiene la ventaja, respecto a otros trabajos anteriores de la literatura existen-
te, de permitir analizar la decision de endeudamiento a nivel agregado y segin su madurez,
ademas de permitir realizar un analisis pormenorizado idéntico para cada uno de los tamafios
empresariales —pequefla, mediana y gran empresa.

1. De acuerdo a las predicciones de la teoria del Pecking Order las empresas con mayor rentabilidad no necesita-
ran recurrir tanto a la deuda por poder generar unos recursos internos en consonancia a la rentabilidad.

2. Segun dicha teoria la aportacion de garantias es fundamental para obtener deuda porque disminuye las asi-
metrias informativas.

3. Las mismas sefialan que las empresas con mayor crecimiento deberan solicitar mayor deuda para financiar sus
inversiones porque se espera que sus recursos generados internamente no sean suficientes.
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La implementacion se ha llevado a cabo a través de un modelo Logit general y varios modelos
especificos —Logit y Tobit— que analizan la existencia de restricciones financieras. Dichos
modelos multivariantes se han planteado de forma que la variable dependiente recoge las
variables representativas de la estructura de endeudamiento —es decir, la deuda total, deuda a
largo plazo y deuda a corto plazo— y las variables independientes sus factores determinantes.
A su vez, se plantean de forma dinamica para aumentar su capacidad predictiva y evitar inter-
dependencias entre la variable dependiente e independientes.

El modelo Logit se repite tantas veces como es necesario para considerar cada una de las tres
variables dependientes ademas de cada uno de los tamafos de empresa. Una vez obtenidos los
resultados —aplicando el contraste de hipdtesis con el test de Wald— nos interesa, en primer
lugar, conocer cuales son los factores significativos y su mayor o menor importancia —a tra-
vés del coeficiente beta— con la finalidad de comprobar si se cumplen nuestras hipotesis.

En la siguiente tabla resumen presentamos los factores que han resultado significativos para
un p-valor del 5% en la totalidad de empresas de la muestra (ver tabla 5).

TaBLA 5. RESULTADOS DE LA REGRESION LOGISTICA PARA LOS FACTORES DETERMINANTES.
DATOS PARA LAS EMPRESAS MANUFACTURERAS ESPANOLAS, PERIODO 1993-2001

Factores determinantes Coeficiente p-valor (Wald)
Edad -0,0107 0,0000
Tamaiio -0,2176 0,0000
Actividad demanda/tecnologia 0,1755 0,0099
Rentabilidad econémica -1,2029 0,0000
Garantias patrimoniales -0,3572 0,0098
Gastos en I+D -2,8532 0,0085
Crecimiento / inversion 0,5265 0,0020
Coste financiero 0,1249 0,0000
Equilibrio Financiero -0,0056 0,0556

Fuente: Datos extraidos de la Tabla 7 del anexo.

La interpretacion de los resultados, segiin muestra la tabla anterior, nos permiten afirmar lo
siguiente:

* Los factores de la rentabilidad y del crecimiento/inversion, se constituyen como los mas
relevantes —mayor valor del coeficiente— para la totalidad de empresas y con los signos
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esperados seglin las predicciones de la teoria del Pecking Order. Con lo cual podemos
afirmar que se cumplen las hipotesis 1 y 2 de nuestra investigacion.

» Se ha observado ademas, que el factor de las garantias patrimoniales y del tamafo son
los siguientes en relevancia. Al tratarse de variables indicativas de la existencia de res-
tricciones financieras, las hemos analizado en detenimiento para las empresas pequeias y
medianas con nuevos modelos econométricos —como cometamos mas adelante.

» Elsigno esperado del coeficiente del factor tamafio —para el que existe controversia a raiz
de los resultados obtenidos de los estudios empiricos— se espera comiinmente que sea el
(+) al amparo de la teoria del Pecking Order (TPO) puesto que indica que las empresas
de mayor tamailo, tenedoras de menores asimetrias informativas, tenderan a tener mayor
facilidad de acceso a la deuda. No obstante, un signo (—)—como el obtenido en nuestro
estudio— ha sido defendido por diversos autores como: Chittenden ez al. (1996) y por
Frank y Goyal (2004). Los primeros aluden a la prevalencia de la mayor posibilidad de
generar recursos internos —por parte de las empresas grandes— y, con ello, a una menor
dependencia de la financiacion externa con deuda para justificarlo; y, los segundos, a con-
siderar que las empresas de mayor tamafo tienen mayores incentivos para emitir capital
al tener menores asimetria informativas.

Por otra parte, el analisis de la decision de endeudamiento para cada tamafo empresarial nos
permite deducir lo siguiente (ver los resultados resumidos en la tabla 6):

* Confirmamos la mayor relevancia de los factores de las garantias patrimoniales, la renta-
bilidad y el tamafio para la totalidad de tamafios no asi, para el factor del crecimiento/in-
version puesto que el mismo es de los mas relevantes exceptuando el caso de las empresas
grandes. Con ello pues, corroboramos que los preceptos de la teoria del Pecking Order se
cumplen de mejor manera en las empresas pyme.

» Respecto al signo observado en el factor tamafio nos ha sorprendido el hecho que se obten-
ga un efecto contrario en las empresas pequefias (+) —respecto a las medianas y grandes
empresas— indicando un posible efecto cuadratico que se analiza particularmente —a tra-
vés de un modelo logit especifico— puesto que podria estar sefialando una posible restric-
cion financiera aplicada particularmente a las empresas pequeiias. Realizado dicho modelo
logit confirmamos, efectivamente, que se da el efecto mencionado que puede interpretarse
como que: las empresas a medida que van adquiriendo dimension van aumentando su en-
deudamiento para volverlo a disminuir. Lo dicho lleva consigo que las empresas pequeiias
tengan que alcanzar determinada dimension para conseguir deuda, y por extension, segiin
palabras de Michaelas et al. (1999), “...aporta cierta evidencia de las mayores barreras
financieras de las empresas de menor tamaiio a la hora de acceder a la deuda...”.

» Finalmente, comentar que los factores influyentes se muestran sensiblemente diferentes
al tamaflo de empresa de que se trate —con el ejemplo claro del factor del crecimiento/
inversion— y, por ello, se cumple nuestra cuarta hipotesis segun la cual se hace necesario
el estudio por separado de los distintos tamaflos empresariales.
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Igualmente nos ha interesado realizar el analisis de la decision de endeudamiento seglin su
madurez y tamafio empresarial, con la finalidad de conocer si las empresas que se endeudan a
largo plazo son distintas —diferentes factores determinantes— de las que se endeudan a corto
plazo (ver tablas 7 a 10 del anexo). Resultando lo siguiente:

*  Grupo de las empresas pequefas. Comprobamos que las mas endeudadas a largo plazo
son las que tienen un mayor nivel de crecimiento o inversién en inmovilizado material y
una menor rentabilidad; ademas de tener mayores garantias patrimoniales y soportar un
mayor coste financiero, manifestando posible restriccion o dificultad de acceso a la deuda
a largo plazo.

Ademas, emiten mayor deuda bancaria a largo plazo constatandose la elevada dependen-
cia del sistema bancario para endeudarse en el largo plazo —consecuencia de las difi-
cultades de acceso al mercado de valores— propio de un sistema financiero bancarizado
como es el espafiol.

Se constata el efecto temporal de aumento del endeudamiento a largo plazo —comentado
en el analisis exploratorio— como consecuencia de las condiciones econdmicas favora-
bles propiciadas por el proceso de convergencia europea a la moneda unica.

Finalmente, sorprende que el tamafio no se haya mostrado significativo para el grupo de
empresas pequenas a la hora de endeudarse a largo plazo. Por ello, volvemos a aplicar un
modelo de regresion especifico —Tobit en este caso— pero Uinicamente a la muestra de
empresas pequefias que consiguen deuda a largo plazo, momento en el que si obtenemos el
resultado esperado de restriccion por el efecto tamafio. Es decir, se obtiene que las empre-
sas endeudadas a largo plazo tendran que alcanzar determinado tamafo para poder obtener
deuda a largo plazo. En la misma linea, Zoppa y McMahon (2002) obtienen que el tamafio
se relaciona de forma positiva (+) con la deuda a corto plazo, indicativo de una mayor
dependencia de las pyme de mayor dimension de la deuda a corto plazo; caso que ocurre
si tienen restringido el acceso a la financiacion con deuda a largo plazo y con capital.

*  Grupo de las empresas medianas. Los resultados obtenidos son parecidos a los de la em-
presa pequefia, sobretodo para el caso del endeudamiento a largo plazo. Sin embargo, la
empresa mediana no necesita alcanzar cierta dimension para obtener deuda a largo plazo.
Ni siquiera las empresas medianas endeudadas a largo plazo la necesitan, puesto que no
se ha obtenido influencia alguna para el factor tamailo. Al contrario, se aprecia que las
empresas medianas de mayor dimension suelen reducir su endeudamiento.

También se ha constatado la elevada dependencia de los recursos financieros procedentes
del sistema bancario para endeudarse, pero tanto a largo plazo como a corto plazo —difi-
cultades de acceso al mercado de valores—.

Se afiade que las que realizan actividades de demanda y tecnologia intensivas deben apo-
yarse en mayor medida en la deuda a corto plazo, de acuerdo a las predicciones de la teoria
del Pecking Order. Segun la misma los proveedores de fondos consideran a las empresas
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mas intensivas en tecnologia o activos intangibles de mayor riesgo y, por ello seran mas
reacios a prestarles fondos a largo plazo.

Grupo de las empresas grandes. El analisis de la madurez de la deuda ha reafirmado la no
influencia del factor del crecimiento y en cuanto a endeudarse a largo plazo —al contrario
que en las empresas pyme.

En todos los casos se aprecia la importancia de las garantias patrimoniales para disponer
de deuda bancaria a largo plazo aunque los coeficientes obtenidos son mayores para las
empresas pyme —y, mas todavia en las empresas pequefias— indicando la mayor impor-
tancia para las mismas.

En todos los casos las empresas con mayor endeudamiento a largo plazo tienen que so-
portar un mayor coste, aunque los coeficientes obtenidos son menores que los obtenidos
en las empresas pyme —y, mas todavia en las empresas pequefias— indicando la mayor
importancia para las mismas.

Para la totalidad se aprecia un aumento del endeudamiento a largo plazo, aunque los
coeficientes obtenidos son menores que en las empresas pyme —y, mas todavia en las
empresas pequefias— indicando la mayor importancia para las mismas.

Igualmente, se obtiene una clara dependencia de los fondos bancarios en la financiacion
con deuda a largo plazo.

En resumen, de forma sintética, destacariamos las siguientes caracteristicas de las empresas

manufactureras espafiolas:

28

Las empresas pequeiias suelen aumentar su nivel de endeudamiento bancario a largo plazo
ante oportunidades de inversion, en inmovilizado material; que tienden a ser elevadas
en este grupo. Aunque sera necesario poseer unas garantias patrimoniales suficientes, de
hecho, superiores a las del resto de empresas.

Sin embargo, las que obtienen deuda a largo plazo son una minoria y necesitan, ademas,
tener una adecuada dimension. Tienen que soportar unos costes financieros mayores y se
muestran mas sensibles a los cambios en el entorno econdémico. Con lo que se trata del
grupo que muestra una mayor restriccion financiera.

Las empresas medianas estan sometidas a condicionantes muy similares a las de pequefio ta-
mafio a la hora de conseguir deuda bancaria a largo plazo. Sin embargo, no estan sometidas
a una restriccion financiera estricta por ser el grupo de empresas donde un mayor niimero
consigue deuda bancaria, tanto a largo plazo como a corto plazo; donde el coste financiero es
intermedio; y donde los cambios en el entorno econémico afectan de manera intermedia.

Las empresas grandes también encontraran mayores facilidades para conseguir deuda
bancaria a largo plazo presentando garantias patrimoniales; aunque son las que menor de-
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manda hacen de la deuda. Por supuesto, porque no lo necesitan al disponer de los mayores
recursos propios y el menor nivel de crecimiento relativo de su inmovilizado material.

7. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones a las que llegamos a raiz de todo el analisis tedrico y empirico
realizado con una muestra de empresas manufactureras espafolas, durante el periodo 1993-
2001, las exponemos a continuacion:

1. Confirmamos el cumplimiento de nuestras hipotesis de trabajo, primera y segunda, segin
las cuales las decisiones de endeudamiento tomadas por las empresas manufactureras
espafiolas estan dirigidas por los factores que la teoria del Orden Jerarquico considera
como fundamentales, es decir, por las variables de la rentabilidad y la inversion/creci-
miento. Demostrando al mismo tiempo la mejor adecuacion de dicha teoria para explicar
los patrones de endeudamiento de las empresas manufactureras espafiolas —frente a su
competidora directa, la teoria del Equilibrio Estatico.

2. Hemos comprobado que los efectos de los factores determinantes varian seglin se trata de
la decision de endeudamiento total o a largo plazo y a corto plazo, y en los distintos tama-
flos empresariales (cumpliéndose nuestra hipotesis tercera y cuarta). Con lo que se ratifica
la necesidad de incluir dentro de estudios futuros la decision de endeudamiento a largo
plazo y a corto plazo de forma separada. Asi como, contemplar los distintos tamarios de
empresa, ahondando en mayor medida dentro de cada tamafio grupal para delimitar mejor
los comportamientos financieros diferenciados.

3. Se ha constatado que las empresas pyme —aunque en mayor proporcion las pequeiias—
padecen dificultades financieras a la hora de obtener deuda bancaria a largo plazo —en
cantidad y precio— (cumplimiento hipotesis quinta). Manifestandose en la necesidad de
alcanzar determinada dimension, de poseer mayores garantias patrimoniales, un mayor
coste financiero soportado y una mayor sensibilidad al ciclo econdmico o condiciones
crediticias.

4. Hay que remarcar, también, que el factor del colateral o garantias patrimoniales se ha
mostrado como una de las variables mas influyentes —junto a la de la rentabilidad y la
inversion/crecimiento— en la determinacion del endeudamiento de las empresas manu-
factureras espafolas; lo cual reafirma nuestra bisqueda de restricciones de acceso a la
deuda a largo plazo.
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ANEXOS
TABLAS DE RESULTADOS DEL ESTUDIO EMPIiRICO
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