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RESUMEN:

El presente trabagjo andliza la validez de las aportaciones de las teorias del equilibrio estético y de la
ordenacion jerarquica para explicar la estructura financiera de las empresas del valle medio del Ebro y pone
de relieve las diferencias empresariales en esta materia al segmentar por sector de actividad, tamafio
empresarial y comunidad autonoma. Para ello, llevamos a cabo un andlisis multivariante a través de datos de
panel, en concreto, aplicamos un modelo dinamico de ajuste parcial sobre una muestra de 2.386 empresas
para el periodo 2000-2008.

PALABRASCLAVE: Estructurade capital, escudos fiscales, costes de insolencia, cash flow.
JEL CLASSIFICATION: G32

ABSTRACT:

This paper analyzes the validity of the contributions of theories of static trade off theory and the hierarchical
order theory to explain the financial structure of companies in the Ebro valley. The results highlight the
differencesin capital structure when we segment by industry, company size and autonomous community. We
carried out a multivariate analysis through panel data, in particular, we apply a dynamic model of partia
adjustment on a sample of 2386 companies for the period 2000-2008
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1. INTRODUCCION

El mundo académico lleva mas de cuatro décadas discutiendo sobre la estructura de capital de las
empresas. Hasta finales de los cincuenta la posicion tradicionalista defiende la existencia de una
combinacién Optima de deuda y capital propio que minimiza el coste de capital y, por tanto, maximiza el
valor de mercado. Sin embargo, son Modigliani y Miller (1958), con su trabajo “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment”, quienes cuestionan lavisién tradicionalistay proponen
la tesis de irrelevancia de la estructura de capital sobre el valor de la empresa en un escenario de mercado
de capitales perfectos.

Posteriormente, introduciendo las imperfecciones del mercado de capitales méas importantes (efectos
fiscales, costes de insolvencia, costes de agencia y asimetrias informativas), cabe sefidlar que la posible
existencia de un nivel de endeudamiento 6ptimo vendra determinado por la gestién de dichas imperfecciones en
el proceso de creacion de valor por parte de las empresas, de forma que unas representardn beneficios, que hay
gue maximizar, y otras costes, que hay que minimizar. En este contexto, dos son los enfoques tedricos méas
destacados sobre la estructura financiera empresarial, por un lado, lateoriadel equilibrio estético o “ static trade-
off” y, por otro, lateoriadel orden jerarquico o “ pecking-order” .

La teoria del “static trade-off” contempla la deducibilidad del coste de la deuda en e impuesto de
sociedades, os costes de insolvenciay os costes de agencia, y defiende que el uso de la deuda aporta ventagjas e
inconvenientes a las empresas. Trata de obtener, en definitiva, aguella combinacion de recursos propios y deuda
gue maximiza €l valor de la empresa, esto es, defiende la existencia de una estructura financiera optima. Sin
embargo la teoria del “ pecking order” , contemplando basicamente asimetrias de informacion, no establece un
ratio de endeudamiento Optimo sino que lo que hace es establecer un orden de preferencia entre las fuentes de
financiacién en base a las necesidades de financiacion debidas a las inversiones, dando prioridad a la
financiacién interna sobre cualquier otra fuente y, posteriormente, si se requiere de financiacion externa, a la
deuda sobre el capital propio.

 Ambas teorfas no s6lo estudian la estructura de capital sino también ladecision o politica de dividendos, tema que no es objeto de este trabagjo.
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Otro recorrido que el endeudamiento ha tenido en la investigacion, ademéas de la controversia sobre la
citada estructura Optima de capital, ha sido el estudio de los factores que influyen en la decision de
endeudamiento en las empresas y, por tanto, en su estructura de capital, es decir, cdmo diferentes aspectos o
caracteristicas econémico-financieras de las empresas tales como la rentabilidad, €l crecimiento, los impuestos,
las garantias patrimoniales, la antigliedad, el tamafio, etc., explican porqué las empresas poseen diferentes
niveles de endeudamiento.

En la actualidad, la controversia sobre la estructura de capital sigue abierta, ya que no sabemos como
varia e valor de la empresa en funcion del endeudamiento, teniendo en cuenta las imperfecciones mas
importantes del mercado (efectos fiscales, costes de insolvencia, costes de agenciay asimetrias informativas), y
tampoco se han identificado todas las imperfecciones existentes en el mercado y se han evaluado sus impactos
sobre la creacion de valor através de larelacion endeudamiento.

En cuanto a como eligen las empresas su estructura de capital, cabe sefidlar que a pesar de la
numerosa evidencia empirica internacional (Jensen y Meckling, 1977; Myers, 1984; Titman y Wessels,
1988; Harris y Raviv, 1990; y Frank y Goyal, 2004), entre los que cabe sefialar estudios espafioles que se
han aproximado a este tema (Saa-Requejo, 1996; Miguel y Pindado, 2001; y Gonzédlez y Gonzalez, 2007),
no se ha llegado a un consenso sobre qué factores son los realmente significativos y cuéles son los efectos
definitivos en el endeudamiento, ya que los resultados en muchos casos son contradictorios y en algunos no
concluyentes.

Tampoco existe un Unico enfoque que explique la estructura financiera de las empresas, aunque como
hemos comentado dos de ellos son considerados los més importantes, esto es, € enfoque del equilibrio estético y
€l de la ordenacion jerérquica.

Por tanto, y partiendo del estado actual del estudio sobre la estructura de capital y los factores
determinantes del endeudamiento empresarial, el objetivo que perseguimos en nuestro trabgjo es obtener
evidencia empirica sobre el endeudamiento de las pequefias, medianas y grandes empresas del valle medio del
Ebro (en concreto, de las comunidades autonomas de La Rioja, Navarra y Aragén) y los factores que lo
determinan. La eleccién del valle medio del Ebro radica en que el corredor medio del Ebro delimita uno de los
espacios naturales y socioecondémicos més pujantes de Espafia, que bien merece la pena un estudio detallado
de esta indole. Creemos que nuestro trabajo puede arrojar luz, en un momento tan oportuno como es la actual
crisis eminentemente financiera, poniendo de manifiesto cudl es el comportamiento financiero de las empresas
de nuestro entorno, de tal forma que las politicas publicas sean disefiadas segun las especificidades financieras
de su tgjido empresarial con €l fin de fomentarlo y como minimo de poder preservarlo. Para ello, se revisaran
las principal es aportaciones de las teorias financieras, esto es, las teorias del equilibrio estético y de jerarquia
de preferencias, sus variables y predicciones, y se propondran una serie de hipétesis para ver su adecuacion al
comportamiento financiero de las empresas del valle medio del Ebro. Por otro lado, la segmentacion por
sector de actividad, tamafio empresarial y comunidad auténoma aportara una mayor riqueza al estudio al
poner de relieve las posibles diferencias empresarial es en materia de endeudamiento, asi como de las variables
gue estan detras.

La evidencia empirica se obtendra a partir de los datos recogidos en la base de datos SABI, que sintetiza
la informacién econdémico-financiera incluida en las cuentas anuales depositadas en €l registro mercantil de las
empresas espafiolas. A través de las variables de tipo econdmico-financiero, que se consideran relevantes de
acuerdo con las teorias financieras, se analizara su incidencia en € endeudamiento de las pequefias, medianas y
grandes empresas del valle medio del Ebro en € horizonte temporal de 2000 al afio 2008. Inicialmente, se
describird el comportamiento financiero de las citadas empresas en relacion con su estructura financiera 'y nivel
de endeudamiento y, posteriormente, se analizaran los factores que estan detras.

El trabajo en lo que resta se estructura en los siguientes puntos. En el punto dos realizaremos una
revision de la literatura existente sobre la estructura de capital, desde Modigliani y Miller (1958) hasta
nuestros dias, y de los factores determinantes del endeudamiento empresarial que nos permitiran establ ecer
€l marco tedrico de nuestro trabajo. Desde ambos enfoques, €l de la teoria del equilibrio estético y el de la
teoria de ordenacion jerarquica, estableceremos las variables e hipbtesis a contrastar y sus previsiones. En
el punto tres describiremos la base de datos (empresas del valle medio del Ebro en el periodo 2000-2008) y
la metodologia que aplicaremos (andlisis multivariante a través de datos de panel). En el punto cuatro
presentaremos |l os resultados obtenidos y, por dltimo, en el punto cinco detallaremos las conclusiones a las
gue llegamos en nuestra investigacion.



2. DETERMINANTESDE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL:
ESTUDIOSPREVIOSE HIPOTESISA CONTRASTAR

Centréndonos béasicamente en las dos principales teorias sobre la estructura financiera, la teoria del
equilibrio estatico o “ static trade-off theory” y lateoriadel orden jerarquico o “ pecking-order theory” , vamos a
sefialar qué factores son determinantes del endeudamiento, como se miden y cuél es el comportamiento que cabe
esperar frente aellos.

2.1. Factores determinantes del endeudamiento

De acuerdo con los trabgjos més destacados sobre la revision de los factores que inciden en el
endeudamiento —véanse Titman y Wessels (1988), Harris y Raviv (1991) y Frank y Goyal (2004)— los factores
gue se han utilizado con mayor frecuencia en |os estudios empiricos méas importantes son |os siguientes:

e El endeudamiento previo

e Losescudosfiscaes aternativos

e Larentabilidad econémicao losflujos de cgja

e Lasoportunidades de crecimiento

e Laestructuradel activo en activos tangibles o intangibles
e El tamafio de laempresa

e El riesgo o volatilidad de los resultados

e Laactividad sectoria en laque se encuentralaempresa

Teniendo en cuenta la denominacion de nuestro nuevo Plan General de Contabilidad 2007, la ratio de
endeudamiento (D) sera el vaor en libros del cociente entre el Pasivo (o deuda) y e Patrimonio Neto mas €l
Pasivo?, (0 1o que eslo mismo, € activo): Deuda/Activo

A continuacion vamos a tratar de recoger 10 que las teorias financieras han evidenciado sobre dichos
factores. En particular, desde € enfoque de la “ static trade-off theory” (Donalson, 1961; Robicheck y Myers,
1965; Jensen y Meckling, 1976; Myers, 1977, Myers, 1984; y Harris y Raviv, 1991), en la que los factores
determinantes estan relacionados con las imperfecciones del mercado representadas tanto por los impuestos,
como por los costes de dificultades financieras y los costes de agencia, y desde el enfoque de la“ pecking-order
theory” (Myers, 1984; Myers y Magjluf, 1984; Harris y Raviv, 1991), en la que los determinantes estan
vinculados con las imperfecciones del mercado provocadas por las asimetrias informativas, los costes financieros
y los costes de transaccion.

2.2. Definicion y prediccionesde las variablesrelevantes

En nuestro trabajo vamos a definir las variables relevantes que determinan el endeudamiento bajo 1os
enfoques de la teoria del equilibrio estético y de la teoria del orden jerérquico. Para ello el estudio se vaa
centrar en la variable dependiente a explicar, esto es, en el nivel de endeudamiento (Deudatotal / Activo), y
las variables independientes explicativas més relevantes sefial adas por las dos principal es teorias, como son
el endeudamiento previo, los escudos fiscales alternativos, los flujos de caja, las oportunidades de
crecimiento y latangibilidad de los activos.

Estas variables han sido utilizadas en sus trabajos por los autores Gonzalez y Gonzélez (2007), que
aportan evidencia empirica sobre la relevancia del tamafio en las estructuras de capital; Sorgob-Mira
(2005), que utilizan estas variables para una muestra de pequefias y medianas empresas; y Harris y Raviv
(1991), que indican que la literatura financiera coincide en destacar a estas variables como las
determinantes del endeudamiento.

La Tabla 1 resume las predicciones de las teorias del equilibrio estatico y de la ordenacion jerérquica
sobre el nivel de endeudamiento.

2 Con la entrada en vigor del nuevo Plan General de Contabilidad 2007, la parte derecha del balance, que e PGC de 1990 denominaba
Pasivo, pasa a denominarse Patrimonio Neto y Pasivo.
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Tabla 1. Sintesis de las predicciones sobr e el endeudamiento de lasteorias del equilibrio estaticoy orden jeréarquico

Predicciones sobre € endeudamiento

Variable
T. del equilibrio estatico T. deordenacion jerarquica
Endeudamiento previo + |Aluste parcial a nivel de endeudamiento
objetivo
Escudos fiscales aternativos — | Menor necesidad de ahorro fiscal

e Menores costes de insolvencia -
¢ Mayores beneficiosimponibles Mayores posibilidades de retener

Flujo de cgja + ) . - ici
) “ e Mayores conflictos de intereses entre beneficios

accionistasy directivos

e Mayores costes de insolvencia

e Menor necesidad de ahorro fiscal e Mayores necesidades de
Oportunidades de crecimiento _ | Menores conflictos de intereses entre| | financiaciég
accionistasy directivos o Mayores asimetrias de
e Mayores conflictos de intereses entre informacién

accionistas y acreedores

e Menores costes de insolvencia
Tangibilidad de los activos + | e Menores conflictos de intereses entre | — | Menores asimetrias de informacion
accionistasy acreedores

Nota: Convenientemente adaptada de Gonzalez y Gonzélez (2007).

2.2.1. Endeudamiento Previo

La inmensa mayoria de los trabajos, destacando, entre otros, Jailvand y Harris (1984), Kremp. et al.
(1999) y Gonzalez y Gonzalez (2007), constatan que existe un gjuste parcial al nivel de endeudamiento objetivo,
de forma que el endeudamiento previo es una variable relevante del endeudamiento actual. En este sentido, y
atendiendo alateoriadel equilibrio estatico, se establece la siguiente hipdtesis a contrastar:

HIPOTESIS 1: “ Las empresas con mayores niveles de endeudamiento previos tenderén a un nivel de
endeudamiento mayor” .

Ta y como se ha sefialado, atendiendo a la medida de endeudamiento, el nivel de endeudamiento previo
sera el correspondiente al gjercicio econdmico anterior.

2.2.2. Escudos Fiscales Alternativos

Al ahorro impositivo provocado por la deducibilidad de los intereses devengados por las deudas se le
denomina escudo fiscal por deuda, esto es, el importe resultante de aplicar € tipo impositivo empresarial a la
cuantia de los intereses, mientras que, cuando la empresa puede disfrutar de otras deducciones que no sean las
procedentes de los intereses de las deudas, a dichos escudos fiscales se les denomina aternativos o “ non-debt tax
shields” en términos anglosajones.

Entre los escudos fiscales alternativos nos encontramos las amortizaciones relativas al inmovilizado, las
provisiones, los gastos en investigacion y desarrollo, las compensaciones de resultados negativos de gjercicios
anteriores, que representan deducciones en las bases imponibles de las empresas; y las desgravaciones fiscales
por inversion o creacion de empleo, que son deducciones en |as cuctas impositivas de éstas.

En tanto las empresas dispongan de estos escudos fiscales alternativos tendran menos incentivos para
endeudarse y, por tanto, la relacion que cabe esperar entre los escudos fiscales aternativos y € nivel de
endeudamiento sera negativa, es decir, que con una mayor posibilidad de disfrutar de escudos fiscales
aternativos es més probable que la empresa posea un menor nivel de endeudamiento (DeAngelo y
Masulis,1980; y Fung y Theobald, 1984).

Frente a estos trabajos que ofrecen una relacion negativa entre el nivel de endeudamiento y los escudos
fiscales alternativos (véanse Miguel y Pindado, 2001; y Ozkan, 2001; entre otros), existen otros muchos que
revelan lo contrario, destacando, entre otros, Titman y Wessels (1988), Harris y Raviv (1991), Sa&Requejo
(1996) y Allayannis et al. (2003). También existen algunos que han obtenido ambas relaciones dependiendo
de la variable utilizada como escudo fiscal aternativo. La explicacion de estos resultados contrarios lo
atribuyen autores como Harris y Raviv (1991) a lo que cada variable puede estar midiendo en realidad. Asi,
las amortizaciones pueden estar midiendo, ademéas de una parte de los escudos fiscales aternativos, la
tangibilidad de los activos y, por tanto, las garantias, por 1o que pueden obtenerse relaciones positivas con el
volumen de deuda.
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Otros autores argumentan que los resultados pueden ser distintos como consecuencia de las diferencias
institucionales y legislativas entre los paises. Estados Unidos, Japon y Canada son paises con poca relevancia en
cuanto a escudos fiscales alternativos se refiere, mientras que en paises como Alemania, Reino Unido, Francia,
Italia y Espafia las deducciones aternativas a la deuda son importantes, resultando una relacion esperada
negativa muy significativa.

La teoria del equilibrio estético predice una relacion negativa entre el endeudamiento y los escudos
fiscales alternativos, y, por tanto, la hipotesis a contrastar sera:

HIPOTES'S 2: Las empresas con mayores escudos fiscales alternativos tenderan a un nivel de
endeudamiento menor.

En nuestro estudio hemos medido la variable escudos fiscales dternativos (EFA), a partir de las
deducciones fiscales vinculadas a las cuotas impositivas, como diferencia entre los impuestos a pagar y los
impuestos realmente pagados en relacion con el activo: (Impuestos a pagar — |mpuestos pagados)/Activo

Esta forma de medir los escudos fiscales alternativos representa una modificacion con respecto a los
trabagjos de Titman y Wessels (1988), Miguel y Pindado (2001), Saa-Requejo (1996) y Gonzalez y
Gonzalez (2007), dado que éstos Ultimos los cuantifican en términos de base imponible y no en términos de
cuota impositiva.

También inicialmente se trabajé con una medida de escudos fiscales alternativos que recogia parte
de las deducciones fiscales relacionadas con las bases imponibles, esto es, amortizaciones mas provisiones
en relacién con el activo, que se desprecid por problemas de colinealidad con la variable que mide la
tangibilidad de los activos.

2.2.3. Flujos de Caja

El flujo de cgja o cash flow, que es la diferencia entre entradas y salidas de cgja, habitualmente se
aproxima a resultado del gjercicio o beneficio después de intereses y de impuestos més todas las depreciaciones
(es decir, amortizacionesy provisiones).

Desde € punto de vista del riesgo, las empresas con mayores flujos de caja tendran mayor capacidad para
poder atender los pagos derivados de las deudas. Por ello cabe esperar mayores niveles de endeudamiento en las
empresas con elevados flujos de caja (DeAngelo y Masulis, 1980). También, atendiendo a los impuestos,
aquellas empresas que obtengan mayores flujos de cagja tendran unas mayores bases imponibles de las que
detraer losinteresesy, por tanto, existira unarelacion positiva entre flujo de cgjay nivel de endeudamiento.

Teniendo en cuenta los conflictos de intereses entre accionistas y directivos, cuanto mayores sean los
flujos de caja generados por las empresas, |os directivos dispondran de mayores cash flows de libre disposicién
y, por tanto, de mayor discrecionalidad a la hora de actuar con los mismos, 1o que puede inducirles a llevar a
cabo comportamientos oportunistas tales como realizar sobreinversiones (esto es inversiones en proyectos con
valor actual neto negativo). Para atenuar este problema, la financiacion a través de deuda permite disciplinar al
directivo y asegura que las inversiones que realizan sean mas eficientes y no en su propio beneficio.

La hipétesis a contrastar, bajo la Optica de lateoria del equilibrio estatico, seré

HIPOTESIS 3a: “ Las empresas que generan elevados flujos de caja tenderan a un mayor nivel de
endeudamiento” .

Desde € enfoque de la teoria del orden jerarquico aquellas empresas con mayores flujos de caa
dispondran de mayores recursos internos para realizar inversiones y solo en caso de que éstos no sean suficientes
es cuando recurriran a la deuda. Por tanto, la relacién que cabe esperar con el nivel de endeudamiento es la
contraria que con la teoria del equilibrio estético y es una relacion negativa (Myers, 1984 y Myers y Mgjluf,
1984). La hipétesis a contrastar, bajo este enfoque, sera:

HIPOTES'S 3b: “Las empresas que generan elevados flujos de caja tenderéan a un menor nivel de
endeudamiento” .

Nuevamente existen resultados muy dispares, esto es, estudios en los gque la relacién encontrada es
positiva, como los de DeAngelo y Masulis (1980), Jensen (1986) o el de Mackie-Mason (1990), y otros en
los que la relacion evidenciada es la contraria, como los de Bradley et al. (1984), Titman y Wessels (1988),
Rajan y Zingales (1995), Miguel y Pindado (2001) y Allayannis et al. (2003), si bien parece predominar
esta Ultima sobre la primera (véanse Wijst y Thurik,1993; Rajan y Zingales, 1995; Myers, 1999; Michaelas
et al.,1999; Bevan y Danbolt, 2000; Fama y French, 2002; Graham (2000) y Ozkan (2001), entre otros
muchos autores).
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En nuestro estudio hemos medido la variable flujo de caja (FC), de acuerdo con Ozkan (2001), Miguel y
Pindado (2001) y Gaud et al. (2007), como: (Beneficios después de intereses e impuestos + Amortizaciones +
Provisiones)/Activo

2.2.4. Oportunidades de Crecimiento

Esta variable, que expresa las expectativas de beneficios futuros de las empresas, segiin la teoria del
equilibrio estético, revela que las empresas con elevadas oportunidades de crecimiento tendran mayores costes
de insolvencia, mayores ventajas fiscales (esto es, menores necesidades de ahorros fiscales), menores conflictos
de intereses entre accionistas y directivos, y mayores conflictos de intereses entre accionistas y acreedores, por 1o
gue tenderdn a niveles de endeudamiento menores.

Desde e enfoque de las dificultades financieras, las empresas con mayores oportunidades de crecimiento,
materializadas frecuentemente en activo intangibles, soportan mayores costes de insolvencia. Ademas,
atendiendo a los impuestos, suelen poseer menores rentas gravables, motivadas por diversas deducciones (bien
en base imponible o bien en cuota impositiva), o que provocara que sean empresas con un menor volumen de
endeudamiento (Myers, 1984; y Harrisy Raviv, 1991).

Por otro lado, y bajo el enfoque de |os costes de agencia, pueden existir dos tipos de conflictos, entre
los accionistas y los directivos, por un lado, y entre los accionistas y los acreedores, por otro. Los
conflictos entre accionistas y directivos, motivados por los cash flows de libre disposicién, provocan lo que
se denomina sobreinversion (esto es, los directivos llevan a cabo proyectos de inversion con valor actual
neto negativo). Las empresas con mayores oportunidades de crecimiento poseeran bajos o escasos cash
flows de libre disposicion y, por tanto, regueriran de menores niveles de endeudamiento para evitar los
comportamientos oportunistas de los directivos (Jensen y Mecklin 1976; y Jensen, 1986). Los conflictos
entre accionistas y acreedores provocan lo que se denomina subinversién o infrainversion (esto es, los
accionistas no realizan inversiones que presentan un valor actual neto positivo, si perciben que los
acreedores captan parte significativa de dicho valor), por un lado, y, sustitucion de activos (esto es, los
accionistas realizan inversiones arriesgadas con valor actual neto negativo, dado que estan jugando con €l
dinero de los acreedores), por otro. Por tanto, las empresas con grandes oportunidades de crecimiento
detentaran menor nivel de endeudamiento (Myers, 1977 y Smith y Warner, 1979).

Lahipétesis a contrastar en este caso seré&:

HIPOTESIS 4a: “Las empresas con mayores oportunidades de crecimiento tenderan a un menor
nivel de endeudamiento” .

Por el contrario, el enfoque de la teoria del orden jerarquico va a predecir una relacién positiva con
el nivel de endeudamiento, dado que las mayores oportunidades de crecimiento provocan mayores
necesidades financieras para poderlas llevar a cabo, a partir del momento en el que los fondos internos no
sean suficientes para cubrir dicho crecimiento, por lo que se recurrird a la deuda en primer lugar (Myers,
1984). Y, desde el punto de vista de las asimetrias de informacion, la incorporacion de nueva deuda no
hace sino reducir dichas asimetrias. La hipétesis a contrastar en este caso serd la contraria a la teoria del
orden jerarquico:

HIPOTES'S 4b: “ Las empresas con mayores oportunidades de crecimiento tenderan a mayores niveles
de endeudamiento” .

Como ya hemos puesto de manifiesto en el estudio de otras variables, existen autores que encuentran
evidencias a favor de mayor endeudamiento ante mayores oportunidades de crecimiento, como Harris y Raviv
(1991), Miguel y Pindado (2001) o Goyal et al. (2002), entre otros, y otros autores que evidencian lo contrario o
sus resultados no son concluyentes.

En nuestro estudio hemos medido la variable oportunidades de crecimiento (OC), siguiendo a Titman y
Wessels (1988) y Gonzédlez y Gonzélez (2007), como: Crecimiento de activo/Activo

2.2.5. Tangibilidad de los Activos

La tangibilidad de los activos representa los activos fisicos (o € denominado inmovilizado material,
recogido tanto en el PGG 1990 como en el nuevo PGC 2007), o assets in place en terminologia anglosajona, que
posee laempresay representan mayores garantias patrimoniales paralos acreedores de la empresa.

Segun la teoria del equilibrio estéatico las empresas con mayores activos tangibles presentaran menores
dificultades financieras y menores conflictos de intereses entre accionistas y acreedores, por 10 que cabe esperar
unarelacién positiva con € nivel de endeudamiento. La hip6tesis a contrastar en este caso ser&:
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HIPOTES S5a: “ Las empresas con mayor proporcion de activos tangibles tenderan a un mayor nivel de
endeudamiento” .

Por otro lado, como las asimetrias de informacién son menores debido a la posible garantia que ofrecen
sus activos tangibles, lateoriadel orden jerérquico sefiadlala hipétesis en un sentido contrario:

HIPOTES S 5b: “ Las empresas con mayor proporcion de activos tangibles tenderan a un menor nivel de
endeudamiento” .

Entre los autores que obtienen una relacién positiva, destacan Jensen y Meckling (1976), Myers (1977),
Stiglitz y Weiss (1981), Myersy Mgjluf (1984), Harrisy Raviv (1990), Mackie-Mason (1990), Rajan y Zingales
(1995), Michaelas et al. (1999), Bevan y Danbolt (2000) y Miguel y Pindado (2001), entre otros; si bien también
se encuentra evidencia en sentido contrario como Bevan y Danbolt (2002).

En nuestro estudio hemos medido la tangibilidad de los activos (TA), en lugar de la intagibilidad de los
activos (véanse Titman y Wessels, 1988; y Gonzdlez y Gonzalez, 2007), como: Activos tangiblesActivo

3. BASE DE DATOSY METODOLOGIA
3.1. Basede datos

Los datos estan obtenidos de la base de datos SABI (Sistemas de Andlisis de Balances Ibéricos), que
recoge lainformacién publicaindividualizada (balance y cuenta de resultados) que las empresas espafiolas tienen
gue presentar en el Registro Mercantil. Las muestra inicial objeto de estudio esta formada por 2.435 sociedades
andénimas o limitadas, localizadas en el valle medio del Ebro, con un nimero de trabajadores igual o mayor a
diez y un minimo de 2 millones de euros de cifra neta de negocios y de total de activos (esto es, excluimos las
microempresas segun los pardmetros establecidos por recomendacion de la Comision Europea del 2003) para €l
periodo 2000-2008.

Para evitar problemas de heterogeneidad inobservable y endogeneidad, construimos un panel no
balanceado compuesto por empresas para las cuales hubiera informacion disponible para, al menos, tres
afios consecutivos entre 2000-2008. Como resultado de este proceso obtuvimos un panel de 2.386
empresas, cuya estructura por nimero de empresas y observaciones por empresa se muestra en la tabla 2.
Se excluyeron del estudio las empresas financieras, de defensa, administraciones piblicas y educacion por
sus caracteristicas particulares.

Tabla 2. Estructura dela muestra

NC. observaciones anuales por empresa N. de empresas N°. de observaciones

3 56 168

4 59 236

5 63 315

6 86 516

7 86 602

8 95 760

9 106 954

10 1.835 18.350

Total 2.386 21.901

Notas: La muestra esta formada por sociedades anénimas o limitadas, localizadas en el valle medio del Ebro, con un
numero de trabajadores igual 0 mayor a diez y un minimo de 2 millones de euros de cifra neta de negocios y de total de
activos que tienen informacién disponible para, a menos, tres afios consecutivos entre 2000-2008. El resultado es un
panel no balanceado de 2.386 empresas, excluyéndose del estudio las empresas financieras, de defensa, administraciones
publicas y educacién por sus caracteristicas particulares.

El gréfico 1 plasma la distribucion de la muestra de 2.386 empresas por sector de actividad®, tamafio
empresarial® y comunidad auténoma.

% Laclasificacion sectorial utilizada en el trabajo es la que emplea el INE (Instituto Nacional de Estadistica), con los 5 sectores siguientes: 1
Agricultura, ganaderia 'y pesca, 2 Energia, 3 Industria, 4 Construccién y 5 Servicios, si bien, en nuestro trabajo, hemos unidos el sector
energiaal de industria, ya que las empresas energéticas eran muy pocas.

* El criterio que recomienda la Comision Europea (en su Ultima recomendacion de la Comision de 6 mayo 2003, 2003/361/CE) es €
siguiente. Empresa mediana es aquella que, con una cifra de trabajadores no superior a 250 ni inferior a 50, la cifra de facturacion no excede
de 50 millones de euros y € volumen total de su activo no excede de 43 millones de euros; mientras que empresa pequefia es aquella que,
con un nimero de trabajadores menor de 50 y superior a 10 trabajadores, la cifra de facturacion y el volumen total de su activo no excede de

59



Grafico 1. Estructura dela muestra por sector de actividad, tamafio empresarial y comunidad autébnoma
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3.2. Metodologia

De acuerdo con e marco tedrico, hemos planteado un modelo de ajuste a ratio objetivo de
endeudamiento que nos va a permitir explicar e endeudamiento de la empresa en términos de su deuda en €l
periodo anterior y su nivel de deuda objetivo a alcanzar.

La existencia de costes de transaccion implica que las empresas no gjustan automéaticamente su nivel de
endeudamiento al endeudamiento objetivo, sino que dicho gjuste es inversamente proporcional a dichos costes de
transaccion. El nivel de endeudamiento objetivo es una funcién dependiente de las caracteristicas de la empresa,
las cuales seguin la teoria del equilibrio estético o “ static trade-off theory” y la teoria del orden jerérquico o
“ pecking-order theory” permiten explicar |a estructura de capital.

En este contexto, € nivel de endeudamiento de una empresa (D;,) es unafuncion del endeudamiento previo (D
1), delos escudos fiscales dternativos (EFA; ), del losflujos de cga (FC;,), de las oportunidades de crecimiento (OC;, ),
y delatangibilidad delos activos (TA; ), o cua se puede expresar mediante la siguiente funcion linedl:

Dit = (X.Bl+(1-0€).Dit.l+OL.B2.EFAit+O(.B3.FCit+(X.[.))4.OCit+O(.B5.TAit+ (1)
&AMty T +E e

donde (1-or) representa los costes de transaccion, d; recoge el efecto temporal, 1; € efecto empresa, ; € efecto
sector, 7; € efecto tamafio, &; el efecto comunidad auténomay e;; es la perturbacion aleatoria

El modelo dindmico con variables predeterminadas se ha estimado a través del Método Generalizado de los
Momentos, en dos etapas, para evitar problemas de heterogeneidad inobservable y endogeneidad. La
heterogeneidad inobservable hace referencia a la posible existencia de variables omitidas que afectan a resultado
analizado, estando correlacionadas con las variables explicativas. Tenemos en cuenta dicha heterogeneidad
inobservable a través del efecto individual-empresa m; que, posteriormente, diminamos tomando primeras
diferencias. De la especificacion del modelo es también evidente que pueden existir problemas de endogeneidad
debido: &) a tiempo que transcurre entre que se toma una decision de gjuste de la estructura de capital y su
gjecucion efectiva, y b) la posible relacion entre alguna variable explicativay la variable a explicar. Por tanto, todas
las variables explicativas retardadas dos 0 més veces son incluidas como instrumentos, excepto las variables
dummies de sector, tamafio y comunidad auténoma. El modelo se estimd utilizando €l programa Stata (version 9).

4. ANALISISDE RESULTADOS

Latabla 3 presenta los datos descriptivos del nivel de endeudamiento y sus variables explicativas para el
conjunto de la muestra'y su segmentacion por sector de actividad, tamafio empresarial y comunidad auténoma.
El nivel medio de endeudamiento (D) durante el periodo analizado ha sido del 59,26%, siendo la construccién el
sector con mas recursos gienos por unidad monetaria de activos, 67,39%. Del andlisis descriptivo también se
observa una relacién inversa del nivel de endeudamiento con el tamafio empresarial. Asi, mientras las pegquefias
empresas soportan un endeudamiento medio del 59,51%, las grandes presentan un 57,76% de deudas sobre
activos. La comunidad auténoma més endeudada es Aragén con un 60,35%, seguida de Navarra'y en ultimo
lugar La Rioja. Los andlisis de la varianza por sector de actividad, tamafio y comunidad auténoma muestran,
respectivamente, las diferencias significativas existentes a segmentar, tanto la variable a explicar como las
variables explicativas, por dichas variables, con las dos Unicas excepciones de los flujos de caja y las
oportunidades de crecimiento al segmentar por tamafio, cuyas diferencias no son significativas, por o que parece
oportuno que el andlisis multivariante, que vamos a llevar a cabo a través de datos de panel, tenga en cuenta
dicha segmentacion a través de las dummies correspondi entes.

10 millones de euros. En ambos casos se debe cumplir obligatoriamente el criterio del nimero de trabajadores y ademas uno de |os otros dos
criterios. También se debe cumplir obligatoriamente en ambos casos €l criterio de ser empresa “auténoma’, esto es, que no puede calificarse
ni como empresa asociada ni como vinculada
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Tabla 3. Estadistica descriptiva del endeudamientoy delasvariables explicativas

Variable | Media | Desviacion tipica | Minimo | Maximo | Anova
Panel A: Toda la muestra
Di 59,259% 22,301% 0% 99,990% -
EFA 0,654% 1,345% -21,312% 24,878% --
FCit 10,562% 8,856% -174,679% 222,77% -
OCi 17,285% 34,009% -529,992% 99,960% -
TAi 26,492% 20,903% 0% 99,002% --
Panel B: Por sector de actividad
Agricultura 56,900% 25,005% 99,430% 99,430%
D Industria 55,935% 21,741% 99,975% 99,975% 196,029*
t Construccion 67,386% 20,837% 99,883% 99,883% (0,000)
Servicios 59,387% 22,449% 99,990% 99,990%
Agricultura 0,706% 1,243% 11,531% 11,531%
EFA, Industria 0,734% 1,416% 19,528% 19,528% 8,565%
Construccién 0,553% 1,150% 16,188% 16,188% (0,000)
Servicios 0,604% 1,348% 24,878% 24,878%
Agricultura 7,316% 8,768% 76,088% 76,088%
FC, Industria 11,025% 8,518% 222,766% 222,766% 44,096*
Construccién 9,615% 8,244% 112,405% 112,405% (0,000)
Servicios 10,686% 9,450% 102,657% 102,657%
Agricultura 16,798% 30,893% 99,940% 99,940%
oc, Industria 16,278% 32,987% 99,960% 99,960% 7,548*
Construccion 19,848% 37,900% 98,361% 98,361% (0,000)
Servicios 17,266% 33,314% 99,699% 99,699%
Agricultura 38,895% 26,605% 98,177% 98,177%
TA, Industria 31,004% 19,204% 97,783% 97,783% 560,487*
Construccién 14,658% 15,609% 94,041% 94,041% (0,000)
Servicios 26,122% 22,224% 99,012% 99,012%
Panel C: Por tamaro empresarial
Pequefia 59,509% 22,517% 99,990% 99,990% 4,043+
Dit Mediana 58,684% 21,699% 99,975% 99,975% (b 018)
Grande 57,756% 21,874% 98,636% 98,636% '
Pequefia 0,627% 1,289% 24.878% 24.878% 96,609
EFA Mediana 0,711% 1,462% 19,528% 19,528% ( 0’ 000)
Grande 0,864% 1,643% 9,628% 9,628% '
Pequeia 10,517% 8,602% 222,766% 222,766% 1128
FCi Mediana 10,649% 9,656% 90,341% 90,341% ( 0’ 324)
Grande 11,003% 7,605% 50,433% 50,433% '
Pequenia 17,397% 34,008% 99,865% 99,865% 0308
OCi; Mediana 17,006% 34,165% 99,960% 99,960% ( 0’735)
Grande 16,854% 32,428% 98,732% 98,732% '
Pequefia 25,485% 20,583% 99,002% 99,002% 67 438+
TAi Mediana 29,060% 21,437% 98,177% 98,177% ( 0’ 000)
Grande 29,903% 22,132% 90,283% 90,283% '
Panel D: Por comunidad auténoma
LaRioja 56,877% 21,338% 99,975% 99,975% 38 357+
Dit Navarra 58,594% 21,998% 99,955% 99,955% (0’ 000)
Aragén 60,347% 22,679% 99,990% 99,990% '
LaRioja 0,509% 1,102% 19,528% 19,528% 9.419*
EFA Navarra 1,165% 1,648% 17,815% 17,815% (6 000)
Aragon 0,433% 1,154% 24,878% 24,878% '
LaRioja 10,315% 7,541% 64,810% 64,810% 12 190+
FCi Navarra 11,029% 8,625% 102,222% 102,222% (0’ 000)
Aragén 10,396% 9,334% 222,766% 222,766% '
LaRioja 16,575% 32,427% 99,865% 99,865% 2 605+ *
OCi; Navarra 16,788% 34,079% 99,960% 99,960% (’O 074)
Aragon 17,763% 34,446% 99,453% 99,453% '
LaRioja 27,548% 19,727% 97,844% 97,844% 195,696+
TAi Navarra 30,424% 21,276% 98,477% 98,477% © 600)
Aragén 24,113% 20,727% 99,002% 99,002% '

Nota: D;; es la ratio del valor en libros de la deuda sobre los activos; EFA;; es la ratio de la diferencia entre los impuestos a pagar y los
impuestos pagados sobre los activos; FC;; es la ratio de los beneficios después de intereses e impuestos mas amortizaciones y provisiones
sobre los activos; OC;; es laratio del incremento de los activos sobre los activos y TA;; es laratio de los activos tangibles sobre € total de
activos. El anova muestra el valor del estadistico F de Snedecor y entre paréntesis el p-valor. *, ** y *** indican los niveles de significacion
al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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La tabla 4 muestra los resultados del modelo de gjuste parcial para e conjunto de la muestra. Para
comprobar la validez de la especificacién del modelo utilizamos e estadistico m,, que muestra la ausencia de
correlacion serial de segundo orden entre los residuos. Los resultados obtenidos no nos permiten rechazar la
hipétesis nula de ausencia de correlacion serial de segundo orden entre los errores. Sin embargo, debido a la
transformacion efectuada, no hay ausencia de correlacién serial de primer orden entre los residuos (m;). Ademas,
tampoco podemos rechazar la hipdtesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de
error de acuerdo con €l test de Sargan.

Tabla 4. Deter minantes del nivel de endeudamiento

Variable/Test Coeficientederegresion/Test
Constante 0,7719*(0,005)
Dit1 0,5975* (0,000)
EFA; -1,4263** (0,051)

FCi 0,1365 (0,195)

OC;; 0,2133* (0,000)

TAi 0,1994* (0,000)

z; (significatividad conjunta del modelo) 90,19* (0,000)
Z, (dummies de tiempo) 1,36 (0,2195)

Z3 (dummies de sector) 4,71** (0,0028)

Z, (dummies de tamafio) 3,41** (0,0331)

Zs (dummies de comunidad auténoma) 1,34 (0,2613)
my -9,20* (0,000)
m; 1,31 (0,190)

Sargan 58,87 (0,443)

Notas: D;; es laratio del valor en libros de |a deuda total sobre los activos;, EFA;; es laratio de la diferencia entre los impuestos a pagar y los
impuestos pagados sobre |os activos; FC;; es laratio de los beneficios después de intereses e impuestos més amortizaciones y provisiones sobre
los activos; OC;; es laratio del incremento de los activos sobre los activos y TA; eslaratio de los activos tangibles sobre el total de activos. Otra
informacion necesaria para la lectura de la tabla: (i) entre paréntesis aparecen los p-valor, teniendo en cuenta que los errores esténdar de los
coeficientes de regresion son consistentes con heteroscedasticidad; (ii) z; es el test de Wald de significacion conjuntadel modelo, z; es el test de
Wald de significacion conjunta de las dummies de tiempo, z; es el test de Wald de significacion conjunta de las dummies de sector, z, es € test
de Wald de significacion conjunta de las dummies de tamafio, zs es € test de Wad de significacion conjunta de las dummies de comunidad
auténoma; (iii) m; es € test de correlacion serial de orden i de residuos en primeras diferencias, asintéticamente distribuidos como una N(0,1)
bajo la hipétesis nula de no correlacion serid; y (iv) test de Sargan de sobreidentificacion de restricciones, asintéticamente distribuidos como
una chi-cuadrado bgjo la hipdtesis nula de no relacion entre los instrumentos y & término de error. *, **, *** indican la significacion a los
niveles del 1%, 5%y 10%, respectivamente.

Los resultados del andlisis econométrico revelan la significatividad del conjunto de variables financieras
con la excepcion de los flujos de cgja (FC). El coeficiente de endeudamiento retardado un afio (Di.1) es
positivamente significativo, apoyando la existencia de un guste parcial del nivel de endeudamiento a
endeudamiento objetivo. Por otra parte, €l coeficiente significativamente negativo de los escudos fiscales
aternativos (EFA) sustenta la hiptesis de que aguellas empresas que disponen de dichos escudos fiscales
tendrdn menos incentivos a endeudamiento. Ademas, las oportunidades de crecimiento (OC) muestran un
coeficiente positivo y significativo con €l nivel de endeudamiento, consecuencia de la necesidad de financiar
dichas inversiones. Por su parte, de acuerdo con € signo positivo de los activos tangibles (TA), aquellas
empresas con mayores activos materiales tendrén mayores niveles de endeudamiento al presentar menores costes
de insolvencia financiera y menores conflictos de intereses entre accionistas y acreedores al representar dichos
activos una garantia para los acreedores.

En resumen, mientras que € signo negativo del coeficiente de los escudos fiscales alternativos (EFA) y
los positivos del endeudamiento previo y de la tangibilidad de los activos (TA) son favorables a los argumentos
de lateoria del equilibrio estético, el signo positivo del coeficiente de las oportunidades de crecimiento (OC) es
consistente con la prediccion de lateoria de la ordenacion jerérquica

Las variables dummies de sector y tamafio también se muestran significativas en la explicacion del nivel
de endeudamiento, no asi las dummies de la comunidad auténoma, por lo que procederemos a segmentar la
muestra en funcién del sector de actividad y de la dimensién empresarial. EI hecho de que la comunidad
autonoma no sea relevante, en contra del resultado obtenido a través del andlisis univariante (véase tabla 3), nos
revela que dicha variable de segmentacion carece de importancia en e contexto de un andlisis multivariante, por
lo que la significatividad de dicha variable en € andlisis univariante muy probablemente esta contaminada por
otras variables de segmentacion.
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Latabla 5 reflgja los determinantes del nivel de endeudamiento por sector de actividad. Las empresas se
han clasificado atendiendo a su actividad en los cuatro sectores que hemos utilizado para segmentar la muestra,
esto es agricultura, industria, construccion y servicios. Los resultados son bésicamente coincidentes con los
obtenidos para € conjunto de la muestra, si bien merece la pena destacar que: la variable escudos fiscales
aternativos solo es significativa para el sector industrial; los flujos de caja presentan un coeficiente
significativamente negativo para la agricultura y construcciones, apoyando los postulados de la teoria de la
ordenacion jerarquica de las fuentes de financiacion segiin la cual las empresas prefieren los fondos generados
internamente a los externos para financiar sus actividades; y la variable tangibilidad de los activos sblo es
significativa parala agricultura. Ademas, el tiempo, que en e conjunto de la muestra no era significativo, cuando
segmentamos por sector de actividad se muestra relevante con la excepcion de laindustria. El tamafio, que para
e conjunto de la muestra era significativo, en esta segmentacién solo o es para la agricultura. Por Ultimo, la
comunidad auténoma en la que se encuentre localizada la empresa (La Rioja, Navarray Aragon) influye en el

nivel de endeudamiento de las empresas agricolas.

Tabla 5. Determinantes del nivel de endeudamiento por sector de actividad

) Coeficiente deregresion/T est
Variable/Test
Agricultura Industria Construccion Servicios
Constante 0,1667*(0,000) 0,0275 (0,781) 0,0936 (0,932) 1,5216(0,197)
Dit.1 0,6215* (0,000) 0,7031* (0,000) 0,4168* (0,000) 0,4069* (0,000)
EFA; 0,2779 (0,354) -3,6646* (0,001) -0,2505 (0,685) -0,1087 (0,845)
FCi -0,8558* (0,000) 0,2014 (0,123) -0,2622* (0,009) -0,1645 (0,104)
OCi 0,1805* (0,000) 0,1591* (0,000) 0,1615* (0,000) 0,1763* (0,000)
TA 0,1449* (0,000) 0,0446 (0,486) -0,0726 (0,203) -0,0510 (0,326)
z; (significatividad conjunta del modelo) 493,63* (0,000) 63,21* (0,000) 52,21* (0,000) 17,56* (0,000)
Z, (dummies de tiempo) 4,15* (0,001) 1,16 (0,3261) 5,26* (0,000) 2,23** (0,0301)
Z3 (dummies de tamafio) 4,30** (0,0184) 1,25 (0,2867) 0,03 (0,9677) 1,75 (0,1738)
24 (dummies de comunidad auténoma) 15,08* (0,000) 1,10 (0,3339) 0,07 (0,9312) 1,85 (0,1586)
m; -2,52** (0,012) -6,94* (0,000) -4,89* (0,000) -4,05* (0,000)
m, 0,18 (0,854) -0,64 (0,523) 0,92 (0,356) 1,52 (0,130)
Sargan 34,25 (0,965) 53,38 (0,242) 60,77 (0,164) 21,28 (0,814)
Notas: D;; eslaratio del valor en libros de la deuda total sobre los activos; EFA;; es laratio de la diferencia entre los impuestos a pagar y los
impuestos pagados sobre los activos; FC;; es la ratio de los beneficios después de intereses e impuestos més amortizaciones y provisiones
sobre los activos; OC;; es la ratio del incremento de los activos sobre los activos y TA;; es laratio de los activos tangibles sobre el total de
activos. Otra informacion necesaria para la lectura de la tabla: (i) entre paréntesis aparecen los p-valor, teniendo en cuenta que los errores
esténdar de los coeficientes de regresion son consistentes con heteroscedasticidad; (ii) z; es €l test de Wald de significacion conjunta del
modelo, z; es el test de Wald de significacion conjunta de las dummies de tiempo, z; es €l test de Wald de significacion conjunta de las
dummies de sector, z, es el test de Wald de significacion conjunta de las dummies de tamafio, zs es el test de Wald de significacion conjunta
de las dummies de comunidad auténoma; (iii) m; es el test de correlacion seriad de orden i de residuos en primeras diferencias,
asintéticamente distribuidos como una N(0,1) bajo la hip6tesis nula de no correlacion seria; y (iv) test de Sargan de sobreidentificacion de
restricciones, asint6ticamente distribuidos como una chi-cuadrado bajo la hipétesis nula de no relacién entre los instrumentos y € término
deerror. *, ** *** indican lasignificacion alos niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

La tabla 6 muestra las variables que estan detras del nivel de endeudamiento por tamafio empresarial
(pequeiias, medianas y grandes). L os resultados son basi camente coincidentes con |os obtenidos para el conjunto
de la muestra, si bien se observa una relacién significativamente inversa entre los flujos de cajay € nivel de
endeudamiento en las medianas y grandes empresas, tal y como ya se ha sefialado para | os sectores de agricultura
y construccién (véase tabla 5), apoyando la teoria de la ordenacion jerérquica de las fuentes de financiacion, y la
variable tangibilidad de los activos slo es significativa en las empresas de peguefia dimensién. También merece
la pena destacar los menores costes de transaccion de las grandes empresas (0,3366) en relacion con las
pequefias (0,6308) y medianas (0,7452), cuya explicacion puede deberse alas mayores asimetrias de informacion
y conflictos de agencia entre accionistas y prestamistas que presentan las empresas de reducida dimension, asi
como a los mayores costes de transaccion como consecuencia de no poder beneficiarse de economias de escala
en su gestion financiera y de su menor poder de negociacién (Wijst y Thurik, 1993; Berger y Udell, 1998).
Ademés, el tiempo, que en & conjunto de la muestra no era significativo, cuando segmentamos por tamafio se
muestra relevante en las pequefias y grandes empresas. El sector, que para el conjunto de la muestra era
significativo, en esta segmentacion deja de serlo para las medianas empresas. Por Ultimo, la comunidad
auténoma en la que se encuentre localizada la empresa (La Rioja, Navarra 'y Aragén) influye en el nivel de
endeudamiento de las grandes empresas.
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Tabla 6. Determinantes del nivel de endeudamiento por tamafio empresarial

Variable/Test Codficientederegresion/Test
Pequeiia Mediana Grande

Constante 0,7727*(0,001) 0,2023**(0,041) 0,3991**(0,029)

Dit1 0,6308* (0,000) 0,7452* (0,000) 0,3366* (0,000)
EFA; -3,2343** (0,013) -0,6973*** (0,063) -0,7354** (0,022)
FCi 0,2077 (0,116) -0,3002* (0,000) -0,6824* (0,000)

OC; 0,2079* (0,000) 0,2082* (0,000) 0,1172* (0,000)

TA; 0,1156* (0,007) -8,28e-06 (1,000) 0,0545 (0,263)

z; (significatividad conjunta del modelo) 87,24* (0,000) 168,33* (0,000) 156,34* (0,000)

Z, (dummies de tiempo) 1,93*** (0,0617) 1,37 (0,2165) 4,85* (0,000)

Z3 (dummies de sector) 3,08** (0,0264) 0,38 (0,7677) 7,32* (0,000)

Z, (dummies de comunidad auténoma) 1,79 (0,1667) 0,11 (0,8931) 8,43* (0,000)
m; -7,09* (0,000) -6,14* (0,000) -1,83*** (0,068)

m, 0,95 (0,342) 0,68 (0,495) 0,71 (0,480)

Sargan 28,75 (0,632) 70,93 (0,158) 47,29 (0,199)

Notas: D;; es laratio del valor en libros de la deuda total sobre los activos; EFA;; es laratio de la diferencia entre los
impuestos a pagar y los impuestos pagados sobre los activos; FC;; es la ratio de los beneficios después de intereses e
impuestos mas amortizaciones y provisiones sobre los activos; OC;; es la ratio del incremento de los activos sobre los
activosy TA;; eslaratio de los activos tangibles sobre el total de activos. Otrainformacién necesaria para la lectura de
la tabla: (i) entre paréntesis aparecen los p-valor, teniendo en cuenta que los errores estandar de los coeficientes de
regresion son consistentes con heteroscedasticidad; (ii) z; es el test de Wald de significacion conjunta del modelo, z,
es el test de Wald de significacion conjunta de las dummies de tiempo, z3 es el test de Wald de significacion conjunta
de las dummies de sector, z, es el test de Wald de significacién conjunta de las dummies de tamafio, zs es el test de
Wald de significacion conjunta de las dummies de comunidad auténoma; (iii) m; es el test de correlacion serial de
orden i de residuos en primeras diferencias, asintoticamente distribuidos como una N(0,1) bajo la hipétesis nula de no
correlacion serial; y (iv) test de Sargan de sobreidentificacion de restricciones, asintéticamente distribuidos como una
chi-cuadrado bajo la hipotesis nula de no relacion entre los instrumentos y el término de error. *, **, *** indican la
significacion alos niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

5.SUMARIO Y CONCLUSIONES

El presente trabajo analiza la validez de las aportaciones de las teorias del equilibrio estético y de la
ordenacion jerarquica para explicar la estructura financiera de las empresas del valle medio del Ebro y pone
de relieve las diferencias empresariales en esta materia al segmentar por sector de actividad, tamafio
empresarial y comunidad auténoma. Para ello, Ilevamos a cabo un andlisis multivariante a través de datos
de panel, en concreto, aplicamos un modelo dindmico de gjuste parcial sobre una muestra de 2.386
empresas para el periodo 2000-2008.

Los resultados obtenidos son parcialmente coincidentes con las teorias del equilibrio estético y de la
ordenacion jerérquica, como asi |o confirma el signo negativo del coeficiente de |os escudos fiscales alternativos
(EFA) y los positivos del endeudamiento previo y de latangibilidad de los activos (TA), que son favorables alos
argumentos de la teoria del equilibrio estético, y el signo positivo del coeficiente de las oportunidades de
crecimiento (OC), que es consistente con la prediccion de la teoria de la ordenacion jerarquica. Ademas, y dado
gue las variables dummies de sector y tamafio se muestran significativas en la explicacion del nivel de
endeudamiento, no asf la comunidad auténoma, se procedi6 allevar un andlisis pormenorizado atendiendo alos
cuatro sectores de actividad (esto es, agricultura, industria, construccién y servicios) y a tamafio empresarial
(distinguiendo entra pequefias, medianas y grandes empresas) a objeto de arrojar algo mas de luz acerca del
comportamiento financiero de las empresas del valle medio del Ebro.

Este andlisis mas detallado por sectores de actividad y tamafio empresarial arrojaron unos resultados
basicamente coincidentes con los generales, si bien merece la pena destacar, para el caso del desglose por
sectores de actividad, que: la variable escudos fiscales alternativos solo es significativa para el sector de
industrial; los flujos de cagja presentan un coeficiente significativamente negativo para la agricultura y
construcciones, apoyando los postulados de la teoria de la ordenacién jerarquica de las fuentes de
financiacion segun la cual las empresas prefieren los fondos generados internamente a los externos para
financiar sus actividades; y la variable tangibilidad de los activos solo es significativa para la agricultura.
Mientras que, para el caso de la segmentacion por tamafio empresarial, conviene resefiar que se observa una
relacion significativamente inversa entre los flujos de cajay €l nivel de endeudamiento en las medianas y




grandes empresas, apoyando la teoria de la ordenacién jerdrquica de las fuentes de financiacién, y la
variable tangibilidad de los activos sdlo es significativa en las empresas de pequefia dimension. También
cabe apuntar los menores costes de transaccién de las grandes empresas en relacion con las pequefias y
medianas, que hace que el grado de ajuste parcial del nivel de endeudamiento al endeudamiento objetivo en
este grupo de empresas sea mayor.

Por dltimo, y teniendo en cuenta la situacién actual de crisis financiera, seria interesante replicar este
mismo estudio con un horizonte més amplio de afios de tal forma que recogiese la incidencia de ésta sobre €l
comportamiento financiero de las empresas y de las variables que estan detras. También hubiera sido deseable
poder incorporar a estudio las micro empresas, pues representan una parte importante del tejido empresarial
fundamental de las empresas del valle medio del Ebro, sin embargo, la falta de informacion y la baja calidad de
la misma haimposibilitado dicho cometido.
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