LA TESORERIA EN LA EMPRESA Y SUS DETERMINANTES

Pedro Juan Garcia Teruel Pedro Martinez Solano
Dpto. Organizacion de Empresas y Dpto. Organizacion de Empresas y
Finanzas Finanzas
Facultad de Economia y Empresa Facultad de Economia y Empresa
Universidad de Murcia Universidad de Murcia
Campus de Espinardo, S/N Campus de Espinardo, S/N
30100 - Murcia 30100 - Murcia
Tel: +34968367828 Tel: +34968363747
Fax: +34968363792 Fax: +34968363792
e-mail: pjteruel@um.es e-mail: pmsolano@um.es

Version preliminar



LA TESORERIA EN LA EMPRESA Y SUS DETERMINANTES

Resumen: Este trabajo analiza los factores explicativos de la tesoreria para una muestra de
empresas cotizadas en el mercado continuo espafiol. Los resultados obtenidos revelan que las
empresas poseen un nivel de tesoreria objetivo al que pretenden converger, y que dicho nivel es
mayor en las sociedades con mayores flujos de caja. Por el contrario, el nivel de efectivo se ve
reducido con el tamafio, con las oportunidades de crecimiento, con el nivel de endeudamiento,
con el uso de deuda bancaria y con la liquidez de la empresa. Ademas, la estructura de propiedad

también parece influir sobre los niveles de efectivo.
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LA TESORERIA EN LA EMPRESA Y SUS DETERMINANTES

1.- INTRODUCCION.

En general, las decisiones financieras de la empresa se materializan en flujos de caja en el
tiempo. Cobros y pagos no coinciden necesariamente en el mismo momento temporal, por lo que
se hace necesaria una adecuada gestion de la posicion de tesoreria en la empresa. Por tanto, uno
de los aspectos tradicionalmente considerados en la literatura sobre la administracion del efectivo

. s O 1 ’ . By
se ha centrado en la determinacion de los saldos Optimos de tesoreria , asi como en la inversion
en activos financieros liquidos, con el fin de sincronizar los movimientos de fondos y evitar los

déficit de caja.

De este modo, el mantenimiento de efectivo presenta una serie de ventajas. Por un lado,
permite hacer frente a las transacciones normales derivadas de la actividad de la empresa y evitar
los posibles desfases de tesoreria. Por otro, ayuda a cubrir necesidades imprevistas o aleatorias de
efectivo, actuando como saldos preventivos. Ademads, permite aprovechar las oportunidades
temporales de negocio que pudieran presentarse’. De esta forma, se evita incurrir en costes
asociados a la obtencion de fondos, liquidacion de activos o recorte de inversiones. Sin embargo,
disponer de activos liquidos supone un coste de oportunidad para la empresa, ya que presentan un
menor rendimiento comparado con el obtenido por sus inversiones productivas, a la vez que se
puede incurrir tanto en costes de transaccion, derivados de la compra-venta de activos

financieros, como en desventajas fiscales.

Frente al enfoque transaccional tradicional existen otras motivaciones para mantener
efectivo. La existencia de asimetrias informativas puede incrementar el coste de la financiacion
externa (Myers y Majluf, 1984), por lo que la empresa podria abastecerse de activos monetarios
liquidos para financiar sus oportunidades de inversion con recursos internos. Igualmente, la
existencia de conflictos de agencia entre accionistas y acreedores hace mas dificil y cara la

obtencion de fondos. Esto puede provocar distorsiones en las inversiones de la empresa que

! Baumol (1952) y Miller y Orr (1966) entre otros.
? Keynes (1936). Citado en Van Horne y Wachowicz (2002).



generen problemas de infrainversion (Myers, 1977) y de sustituciéon de activos (Jensen y
Meckling, 1976). Por tanto, los directivos pueden mantener activos liquidos con la finalidad de
reducir los costes asociados a la dependencia de la financiacion externa. No obstante, un volumen
elevado de recursos liquidos también puede generar conflictos de agencia entre directivos y
accionistas. En este sentido, la existencia de recursos financieros ociosos (free cash flow) puede
generar comportamientos discrecionales por parte de la direccion en contra de los intereses de los

accionistas (Jensen, 1986).

Como consecuencia, la determinacién del nivel de tesoreria 6ptimo puede plantearse a
partir del equilibrio entre las ventajas y los inconvenientes que se derivan del mantenimiento de
efectivo. En este sentido, diversos trabajos han contrastado empiricamente los factores
determinantes de la tesoreria mantenida por las empresas. Asi, Kim, Mauer y Sherman (1998)
muestran que las compaiias estadounidenses con mayores niveles de tesoreria presentan mas
oportunidades de crecimiento, una mayor volatilidad de sus flujos de caja y una menor
rentabilidad de sus activos productivos. Opler, Pinkowitz, Stulz y Williamson (1999) encuentran
resultados similares para el mismo mercado, ya que son las sociedades de pequeiia dimension con
mayores oportunidades de inversion y actividades arriesgadas las que disponen de una mayor
proporcidon de activos financieros liquidos. Més recientemente, Ozkan y Ozkan (2002) han
estudiado el mercado britanico. Sus resultados, similares a los de los estudios anteriormente
citados, se han completado mediante la consideracion de los efectos de la estructura de
propiedad, que también juega un papel importante en la determinacion de los niveles de efectivo

de las compafiias britdnicas.

En este contexto, el objetivo de este trabajo se centra en aportar evidencia empirica sobre
los determinantes de la inversion en tesoreria para el mercado espafiol. Para ello, se ha utilizado
un panel de empresas no financieras cotizadas en el mercado continuo espafiol en el periodo

1995-2001.

Los resultados obtenidos muestran que las empresas poseen un nivel de tesoreria objetivo
al que pretenden converger, y que dicho nivel es mayor en las compafias con mayores flujos de
caja. Por el contrario, el nivel de efectivo se ve reducido con el tamafio, con las oportunidades de

crecimiento, con el nivel de endeudamiento, con el uso de deuda bancaria y con la liquidez de la



empresa. Asi mismo, la estructura de propiedad también incide sobre los niveles de efectivo.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la seccion segunda, se establece el
marco tedrico correspondiente a los determinantes de la inversion en activos financieros liquidos.
En el apartado tercero, se describen los datos y las variables utilizadas, y en el cuarto la
metodologia utilizada. En la seccién quinta se muestran los resultados. Finalmente se presentan

las principales conclusiones.

2.- FACTORES EXPLICATIVOS DE LA TESORERIA.

Como pone de manifiesto Stiglitz (1974), bajo la existencia de mercados perfectos las
decisiones financieras de la empresa no afectan a su valor. De este modo, mantener activos
financieros liquidos resulta irrelevante. En efecto, el volumen de efectivo para atender a las
inversiones productivas, o a los desfases temporales de tesoreria, podria ser obtenido sin
problemas y a un precio adecuado. Por otra parte, la no existencia de premio por liquidez ni de
impuestos haria que el mantenimiento de efectivo careciera de coste de oportunidad y de
desventajas fiscales respectivamente. Por tanto, en estas circunstancias las decisiones sobre la
inversion en activos liquidos no afectarian la riqueza de los accionistas (Opler, Pinkowitz, Stulz y

Williamson, 2001).

Sin embargo, la existencia de imperfecciones provoca que exista un nivel de tesoreria
optimo en el que se equilibran los beneficios y costes derivados de la misma y que, por tanto,
maximiza el valor de la empresa. No obstante, el nivel de tesoreria también se vera afectado por
la capacidad de generar efectivo y las alternativas de obtencion de fondos de la empresa. En este
sentido, a continuacion se describen los principales factores explicativos del volumen de efectivo

en la empresa que se han considerado en este estudio.
Asimetria informativa y costes de agencia.

La existencia de informacion asimétrica encarece la obtencion de financiacion debido a
los problemas de seleccion adversa asociados. Desde esta perspectiva, Myers y Majluf (1984)

argumentan que, en presencia de asimetria informativa, las empresas establecen una jerarquia en
4



la utilizacion de las fuentes de financiacion, y recurren preferentemente a las de menor coste.
Sobre la base de la Teoria de la Jerarquia, las firmas prefieren financiarse con recursos generados
internamente antes que acudir al mercado, especialmente cuando esta opcion tiene un coste
elevado. Estos problemas de informacion asimétrica son mayores en aquellas empresas con
mayor potencial de crecimiento. El valor de estas empresas depende de la materializacion de sus
proyectos de inversion, de forma que seran éstas las que mantengan mayor liquidez para no tener

que reducir o cancelar sus inversiones futuras.

Igualmente, los conflictos de agencia de la deuda pueden provocar que a las empresas con
mayor endeudamiento les resulte mas cara la obtencion de fondos e incluso sean restringidas
financieramente. Esta circunstancia, como sefiala Myers (1977), puede provocar subinversion, en
la medida que induzca a los accionistas a no emprender proyectos rentables, cuando la mayor
parte del flujo de efectivo generado por la inversion vaya dirigido prioritariamente a los tenedores
de la deuda de la empresa. En esta situacion, cabria esperar que aquellas empresas que presenten
mas oportunidades de inversion en proyectos rentables, en las que generalmente se acentiian este
tipo de conflictos, posean mayores activos financieros liquidos con el objetivo de poder disponer
de los recursos necesarios, a un coste moderado, para afrontar las inversiones y no sufrir la

pérdida de valor en la que incurriran si no ejercen las opciones de inversion disponibles.

Por tanto, el encarecimiento de la financiacion externa como consecuencia de la presencia
de asimetrias informativas y la existencia de conflictos de agencia sugiere la existencia de una
relacion positiva entre el mantenimiento de activos financieros liquidos y las oportunidades de
inversion. Este hecho se ve confirmado por la evidencia empirica tanto para el mercado
estadounidense (Kim et al., 1998; Opler et al. 1999) como para el britanico (Ozkan y Ozkan,
2002).

Ademas, se debe tener en cuenta que las asimetrias informativas son mayores en empresas
de menor dimension (Berger et al.,, 2001), en las que a su vez son mas pronunciadas las
restricciones financieras (Whited, 1992; Fazzari y Petersen, 1993) y la probabilidad de sufrir
dificultades financieras (Titman y Wessel, 1988). Por tanto, las empresas mas pequeias deberan

mantener unos mayores niveles de efectivo en comparacion con las de mayor tamaiio.



Existencia de participaciones significativas.

El mantenimiento de un volumen elevado de recursos liquidos en la empresa también
puede generar conflictos de intereses entre directivos y accionistas, en la medida que la existencia
de recursos financieros ociosos (free cash flow) puede originar comportamientos discrecionales
por parte de la direcciéon en contra de los intereses de los accionistas (Jensen, 1986). En este
contexto, los inversores disponen de diversos mecanismos de control interno para disminuir el
conflicto de objetivos, como los consejos de administracion, la politica retributiva de sus
gerentes, su participacion accionarial, la concentracion accionarial o la presencia de inversores

institucionales entre otros.

No obstante, accionistas con pequeias participaciones no tendran incentivos para realizar
una labor de control pues soportan la totalidad de los costes asociados a la misma, mientras que
los beneficios derivados de su actuacion son compartidos por la totalidad del accionariado
(Grossman y Hart, 1988). Ahora bien, si hubiera inversores con las suficientes acciones que les
permitiera participar de forma importante en los flujos de caja de la empresa, si podrian encontrar
remunerado su esfuerzo y desplegar un mayor control de la direccion. De este modo, la presencia
de inversores con participaciones significativas podrd reducir los problemas de agencia
mencionados (Shleifer y Vishny, 1986). En esta linea, Galve y Salas (1993) constatan en el
mercado espafiol una relacion positiva entre el rendimiento empresarial y la presencia de

accionistas mayoritarios.

Sin embargo, como indica Ozkan y Ozkan (2002) es posible que surjan conflictos de
agencia entre estos accionistas mayoritarios y el resto de accionariado, en la medida que puedan
actuar en provecho propio, y disfrutan de determinados beneficios no compartidos con el resto
(Shleifer y Vishny, 1997). De esta forma, podran buscar la acumulacion de fondos bajo su control
con el objetivo de poder obtener determinados beneficios empresariales. Una forma de

conseguirlo serd aumentando los niveles de efectivo.

Por otro lado, la naturaleza de los propietarios de los grandes paquetes de acciones
también podria ser un factor a considerar dentro del control de la gestion (Ozkan y Ozkan, 2002).
De este modo, la existencia de familias con importantes participaciones podria incrementar los

conflictos de agencia existentes entre los directivos y el resto de accionistas, en la medida que
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quisieran mantener el control sobre la empresa de forma mas o menos ineficiente. Esto implicaria

el mantenimiento de mayores niveles de efectivo que les permitan defender su posicion.

Por el contrario, la presencia de entidades financieras como grandes accionistas, si que
podria implicar un mayor control efectivo de la gestion de la empresa. Esto podria suponer una
reduccion de los problemas de agencia entre accionistas y directivos, lo que facilitaria la

financiacion de las empresas y reduciria por tanto las necesidades de efectivo.

Con esto, el efecto que la concentracion accionarial puede tener sobre los niveles de

efectivo mantenido por las sociedades resulta ambiguo.

Relaciones bancarias

El establecimiento de relaciones bancarias entre prestamista y prestatario permite reducir
los problemas de asimetria informativa y agencia, ya que en su transcurso se puede revelar
informacion valiosa sobre la calidad del cliente. Segun se desprende de diversas aportaciones
teoricas (Leland y Pyle, 1977; Diamond, 1984; Boyd y Prescott, 1986), el establecimiento de
vinculos estables con entidades financieras puede aumentar las disponibilidades y mejorar las
condiciones de la financiacion. En la préctica, diversos trabajos han mostrado que el
mantenimiento de relaciones bancarias puede resultar beneficioso para las empresas en la medida
que el contacto entre empresa e intermediario financiero puede mejorar la disponibilidad de

fondos y su coste (Petersen y Rajan, 1994; Hernandez y Martinez, 2003).

Sobre la base de estos argumentos, Ozkan y Ozkan (2002) plantean que la existencia de
relaciones con entidades financieras mejorara la habilidad de las empresas para acceder a la
financiacion externa. Por tanto, sugiere que las empresas con mas proporcion de deuda bancaria
en su endeudamiento tendran mas facilidad para acceder a la financiacion externa. Los resultados

que obtiene para las empresas britanicas son consistentes con lo planteado.



Sustitutivos del efectivo y capacidad de generar liquidez.

Las imperfecciones en los mercados pueden generar incentivos para el mantenimiento de
efectivo en la empresa. No obstante, también se debe considerar la existencia de sustitutivos del

efectivo o la liquidez de los activos de la empresa.

En este sentido, los niveles de tesoreria pueden verse reducidos en la medida que las
sociedades presenten alternativas de financiacion. De este modo se espera que el endeudamiento
de las empresas esté relacionado negativamente con los activos financieros liquidos. Esto se debe
a que conforme se incrementa el apalancamiento financiero, aumenta el coste de los fondos
utilizados para mantener dichos activos liquidos (Baskin, 1987). Ademas, John (1993) sostiene
que las empresas con acceso al mercado de deuda, pueden recurrir al endeudamiento como
sustitutivo de los activos liquidos. Sin embargo, Ozkan y Ozkan (2002) estiman que la relacion
no esta del todo clara, pues se debe tener en cuenta que la probabilidad de sufrir dificultades
financieras se incrementa con el endeudamiento. Por tanto, en esta situacion las empresas
deberian aumentar sus niveles de efectivo. En cualquier caso, la evidencia empirica (Kim, et al.,
1998; Opler et al., 1999; Ozkan y Ozkan 2002) pone de manifiesto una reduccion del efectivo al

incrementarse el apalancamiento financiero de las empresas.

La liquidez de los activos también puede afectar sobre los niveles de tesoreria 6ptima de
la empresa. De este modo, se ha utilizado el ciclo de conversion de efectivo (Kim ez al., 1998) o
el ratio capital circulante menos efectivo sobre activo total (Opler et al., 1999; Ozkan y Ozkan,

2002) como sustitutos del efectivo. Se espera una relacion negativa con el volumen de disponible.

Por otro lado, en la medida que las empresas prefieren financiarse con recursos generados
internamente, tal y como se desprende de la Teoria de la Jerarquia, las sociedades que presentan
elevados flujos de caja mantendran mayores niveles de efectivo, como se pone de manifiesto en
Opler et al. (1999) y Ozkan y Ozkan (2002) para los mercados estadounidense y britanico
respectivamente. No obstante, Kim ef al. (1998) establece la relacion opuesta, ya que considera

que esto supondra una fuente de liquidez adicional para la empresa.

Por ultimo, la politica de dividendos de la empresa también puede afectar sobre la

tesoreria, aunque su incidencia no es del todo clara. De acuerdo con Opler et al. (1999) una
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empresa que paga dividendos poseera menores niveles de efectivo, ya que puede obtener fondos a
un bajo coste mediante la reduccion del reparto de beneficios a sus accionistas. Mientras que,
aquéllas que no reparten dividendos no podran financiarse mediante el recorte de los fondos
disponibles para el pago a los accionistas, y tendran que recurrir al mercado de capitales. Sin
embargo, Ozkan y Ozkan (2002) sefialan que también se puede esperar lo contrario. Es decir, que
las empresas que habitualmente distribuyen dividendos puedan mantener mas activos liquidos, en
la medida que quieran evitar encontrarse sin efectivo suficiente para hacer frente a los pagos a sus

accionistas. Por tanto, no se establece un efecto concreto a priori para esta variable de control.

En el cuadro 1 se recogen a modo de resumen los principales factores explicativos del

mantenimiento de efectivo.

Cuadro 1: Factores determinantes de la tesoreria.

Relacion con los .,
Factor . . Explicacion
niveles de tesoreria

Asimetria informativa y costes

. Positiva Encarecimiento de la financiacion externa
de agencia
-Control de los incentivos de los directivos
por mantener efectivo
s . . . .. -Incentivos de los accionistas con
Participaciones significativas Negativa/Positiva

participaciones significativas para disfrutar
de los beneficios asociados a la acumulacion
de fondos

Interés por mantener la posicion de la

Participaciones significativas en .
Positiva

manos de familias familia dentro de la empresa
Participaciones significativas en o . .
P ghiticativa . Posibilidad de reducir los conflictos de
manos de instituciones | Negativa . . .
. agencia y abaratar la financiacion externa
financieras
. . Facilidad para acceder a la financiaciéon
Relaciones con los bancos Negativa
externa
Endeudamiento Negativa Incremento en el coste de los recursos para
mantener activos liquidos
Sustitutivos del efectivo Negativa Posibilidad de financiacion alternativa
Generacion de los cash flows Positiva Preferencia por la financiacién interna
-Puede reducir los niveles de efectivo
permitiendo la obtencion de recursos
. . .. mediante la reduccion del dividendo
Reparto de dividendos Negativa/Positiva

-Puede aumentar los niveles de efectivo para
asegurar el mantenimiento del pago de
dividendos




3.- DATOS Y VARIABLES.

El periodo objeto de andlisis se extiende desde el primer semestre de 1995 hasta el
primero de 2001. La eleccion de la muestra se ha realizado a partir de las empresas no financieras
cotizadas en el mercado continuo espafiol en enero de 2002. Con el fin de obtener una muestra
homogénea a lo largo del periodo de analisis se han seleccionado aquellas empresas para las que

se disponia de informacion para todos los semestres del periodo establecido.

En total han sido 67 las compaiias que han cumplido la anterior condicidon, para cada una
de las cuales se ha recogido una observacion por cada semestre, resultando por tanto, un total de
871 observaciones. De este modo, se consigue informacion tanto de la evolucion de las variables
a lo largo del tiempo, como de las diferencias existentes entre las firmas. La muestra obtenida
comprende mas del 50% de las empresas no financieras cotizadas en el mercado continuo,

distribuidas entre los distintos sectores de actividad, con la excepcion del sector financiero.

La utilizacién de datos semestrales frente a anuales se ha realizado para poder aproximar
los efectos estacionales de la actividad de las empresas. En este sentido, la evolucion ciclica de
las operaciones de una empresa a lo largo del afio incide en sus necesidades de efectivo para

hacer frente a sus transacciones y, por tanto, sobre sus decisiones de mantenimiento de tesoreria.

Los datos contables utilizados han sido obtenidos de la informacion financiera semestral
de las empresas cotizadas que facilita la Comision Nacional del Mercado de Valores. En cuanto a
las cotizaciones de mercado empleadas, se han obtenido de la informacion disponible en el
Boletin Oficial de la Bolsa de Madrid el ultimo dia de cada uno de los 13 semestres durante los

que se ha extendido el estudio.

Por ultimo, los datos correspondientes a los dividendos pagados, proceden de la
informacién que sobre dividendos proporciona la Bolsa de Madrid, y los referentes a las
participaciones significativas del registro de participaciones significativas de la Comision

Nacional del Mercado de Valores.

Para medir el nivel de tesoreria mantenido por las empresas, se ha utilizado la variable

(CASH;) que se define como el peso que tiene el disponible y las inversiones financieras
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temporales sobre el activo total. Un mayor valor de esta variable indicard que las empresas

mantienen mayores niveles de efectivo.

En cuanto a las variables independientes, la variable cash flow (CFLOW;) se ha
aproximado dividiendo el beneficio antes de impuestos mas la depreciacion sobre el activo. Se
espera que las empresas con mayores cash flows presenten unos niveles de tesoreria mas

elevados.

A su vez, la variable relativa al tamario (TAM,) se ha medido como el logaritmo de las
ventas. Es de esperar una relacion negativa entre dicha variable y la tenencia de activos
financieros liquidos, ya que la asimetria informativa y la probabilidad de insolvencia es mayor en
las empresas de tamafio mas reducido. Ademads, diversos estudios (Vogel y Maddala, 1967;
Petersen y Rajan, 1994; Mulligan, 1997) ponen de manifiesto que las empresas de mayor tamafio
mantienen menores niveles de efectivo. Por tanto, pueden asociarse economias de escala al

mantenimiento de efectivo para hacer frente a las transacciones normales de la empresa.

Asi mismo, las oportunidades de crecimiento (MK BKj) se han aproximado, al igual que
Kim, et al. (1998), Opler et al. (1999) u Ozkan y Ozkan (2002), con el ratio Valor de
mercado/Valor contable, utilizado habitualmente para medir esta variable (véase, por ejemplo,
Smith y Watts, 1992). El valor de mercado de la empresa se ha calculado restando al activo el
valor contable de los recursos propios y sumandole el valor de mercado de éstos. Como valor
contable de la empresa se utiliza el importe en libros de los recursos propios mas el pasivo

exigible. Se espera una relacion positiva entre esta variable y el efectivo de la empresa.

Por otro lado, como proxy de las relaciones con entidades financieras (DBAN;) se ha
utilizado el nivel de endeudamiento mantenido con bancos. En concreto, el ratio deuda bancaria
sobre deuda total. Se espera que la relacion entre esta variable y los niveles de tesoreria de la

empresa sea negativa.

El nivel de endeudamiento (ENDE;) se ha medido como el cociente entre la deuda los
recursos propios. La evidencia empirica previa implica una relacion negativa entre el efectivo y el
nivel de endeudamiento. No obstante, como sefiala Ozkan y Ozkan (2002), un nivel elevado de

endeudamiento implica un mayor riesgo financiero, por lo que también se podria pensar que las
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empresas que estuvieran en esa situacion podrian mantener elevados niveles de efectivo con el fin

de reducir la probabilidad de incurrir en dificultades financieras.

Capital circulante — Tesoreria

Ademas, se ha calculado el ratio para recoger la existencia de

Activo total
otros activos liquidos (LIQ;) que pueden ser sustitutivos del efectivo. En este caso, al igual que se

ha comentado anteriormente, se espera una relacion negativa.

Para controlar por las salidas de efectivo que se producen como consecuencia de la
politica de dividendos seguida por la empresa, se ha introducido la variable ficticia DIVD;,. Esta
toma el valor 1 si la empresa ha repartido dividendos en el periodo y 0 en caso contrario. La
relacion esperada no esta del todo clara, tal y como se ha puesto de manifiesto en el analisis de

las variables explicativas.

Por ultimo, en cuanto a las variables de gobierno corporativo se han definido tres
dummies: PSIG;, FAM; e INFIN;. PSIG; toma el valor 1 si la empresa posee inversores con mas
del 15 % de las acciones, FAM; vale 1 si hay familias que poseen mas del 5% de capital, e
INFIN; es igual a 1 cuando hay entidades de crédito con participaciones superiores al 5%.Todas
ellas toman el valor 0 en caso contrario. El mayor nivel de participacion exigido a la variable
PSIG;; es necesario para poder contar con un niamero suficiente de empresas en el que la variable

no tome el valor de 1.

En el panel A de la tabla (I) se presentan los principales estadisticos descriptivos de las
variables utilizadas, mientras que en el panel B de la tabla (I) se recogen las correlaciones
existentes entre ellas. En general, no se detectan valores claramente elevados que puedan implicar

problemas de multicolinealidad en los analisis.
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Tabla I: Estadisticos descriptivos y correlaciones

Las variables son definidas como: CASH;, es el ratio de efectivo mas inversiones financieras temporales sobre activo
total; CFLOW;, es el flujo de caja sobre activo; TAM;, es el tamafio; MK BK;, mide las oportunidades de crecimiento;
DBAN;; es el nivel de deuda contraida con entidades financieras; ENDE;, es el nivel de endeudamiento; LIQ;, es el
capital circulante menos efectivo sobre activo total; DIVD;, es una variable ficticia igual a 1 si la empresa reparte
dividendos; PSIG,, es una variable ficticia que toma el valor 1 si hay accionistas con mas del 15% del capital; FAM;
es una variable dummy igual a 1 si hay familias con participaciones superiores al 5%; INFIN;; toma el valor 1 si hay
entidades de crédito con participaciones superiores al 5%.

Panel A: Estadisticos descriptivos.

Variable Media Desv. Estand. Percentil 10 Percentil 90
CASH;; 0.0707 0.0827 0.0056 0.1818
CFLOW;, 0.0557 0.0366 0.0188 0.1011
TAM;, 10.3517 1.6474 8.4881 12.7604
MK _BKj; 1.4256 0.7822 0.9018 2.1012
DBAN;; 0.3691 0.2229 0.0431 0.6775
ENDE, 1.7264 2.9842 0.3899 3.4054
LIQ; 0.0544 0.1529 -0.1059 0.2548
Num. Obs. 871

Panel B: Matriz de correlaciones.

CFLOW, TAM, MK BK;, DBAN, ENDE, LIQ, DIVD, PSIG, FAM, INFIN,

CFLOW, 1

TAM; 0.0831 1

MK BK; 0.3601 0.0205 1

DBAN;; -0.3073  -0.1609  -0.2811 1

ENDE; -0.1886  0.0459  -0.0491 0.0127 1

LIQ; 0.0013  -0.4538 -0.0390 0.0552 -0.1566 1

DIVD; 0.2371 0.3295  0.0759 -0.0730 -0.0849 -0.1160 1

PSIG;; -0.0845  -0.0060 -0.1090 -0.0620 0.0764 0.0254 -0.0558 1

FAM; 0.0182  -0.2815 -0.0111  0.0334 0.0864 0.0299 -0.1471 -0.2104 1

INFIN; -0.0793  0.0125  -0.0488 0.1701 -0.0754 -0.1261 0.0416 -0.2216 0.0511 1

4.- METODOLOGIA.

El contraste de las hipdtesis planteadas en lo referente a los factores determinantes del

efectivo va a ser realizado mediante la metodologia de datos de panel.

Las ventajas que presentan la utilizacién de los datos de panel radican en que presentan

la posibilidad de relajar y contrastar supuestos que estan implicitos en los analisis de corte
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transversal. En concreto, se pueden destacar dos aspectos relevantes. Por una parte, el control
de la heterogeneidad inobservable, ya que la metodologia de datos de panel permite contar con
mas de un corte trasversal. Esto permite eliminar los sesgos derivados de la existencia de
efectos individuales (Hsiao, 1985). Por otra, la posibilidad de modelizar respuestas dinamicas

con microdatos.

En concreto, lo que se pretende determinar en este apartado es si los cambios en el ratio
de tesoreria siguen un modelo de ajuste parcial. Por tanto, se asume que las empresas persiguen
un ratio objetivo a la hora de tomar sus decisiones de efectivo. De este modo, los niveles que se
alcanzan en cada momento, también van a estar explicados por las decisiones tomadas en

periodos anteriores.

Para comprobar esto, y siguiendo a Ozkan y Ozkan (2002) se considera que el nivel
optimo de efectivo viene determinado por determinadas caracteristicas empresariales, y por una

perturbacion aleatoria, de modo que:

CASH 4= p+ Y. B.x,, +1, (1)

Las empresas tratardn de ajustar su efectivo hasta alcanzar este nivel, de modo que los

cambios que experimentaran para adquirirlo vendran determinados por:
CASH;- CASH;,.; =y (CASH ;- CASH;,_;) Q)

donde (CASH ;- CASH;._;) indica el ajuste necesario para alcanzar el nivel 6ptimo. La capacidad
que tendran las empresas para conseguir el nivel deseado vendra dado por el coeficiente y, que
tomarda valores comprendidos entre 0 y 1. Si el valor de y fuera 1, las empresas ajustarian los
niveles de efectivo al nivel optimo de forma inmediata, mientras que si tomara el valor 0, lo que
se indicaria es que los costes de ajuste son tan altos que las empresas no pueden modificar las

estructuras de efectivo existentes.

De esta forma, sustituyendo (2) en (3) se podra determinar la ecuacion que explica el

nivel de efectivo mantenido por las sociedades, y que resulta:
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CASHy=a + 8, CASHy.; + .6.x,, +e, )

donde o=py; 6,=(1-7); 6,=7B;y €,=7v,.

Ademas, si se introduce en el modelo los efectos individuales inobservables de las

empresas y las variables ficticias temporales, el modelo a estimar vendra dado por:

CASH;; = a + 09CASH,.; + 6, CFLOW,;+ 6,TAM;+ ;MK BK;;+0,DBAN;+ 6sENDE;+
56L1Q1t+ 57D]VD”«+ ]’]l+ }bt + Eit (4)

En concreto, con #; (heterogeneidad inobservable) se trata de recoger las particularidades
propias de cada empresa, asi como las caracteristicas del sector en el que operan. Por otro lado,
los parametros A son variables ficticias temporales que cambian a lo largo del tiempo, pero que
son iguales para todas las empresas en cada uno de los periodos considerados. De esta forma se
pretende captar las variables economicas (tipos de interés, precios, etc.) que no pueden controlar
las empresas pero que pueden afectar sus decisiones de tesoreria. Este modelo también se
completara con la inclusion de las variables PART;, FAM;, e INFIN;, que miden la existencia de

participaciones significativas en la propiedad de la compaiia.

Notese que el parametro 0, es la unidad menos el parametro de ajuste, esto es, los costes

de ajuste.

Las regresiones de paneles dindmicos se caracterizan por la existencia de autocorrelacion
como consecuencia de la consideracion de la variable dependiente retardada como variable
explicativa. De este modo, las estimaciones utilizadas en marcos estaticos pierden su
consistencia’. En efecto, la estimacion por MCO de la ecuacion (4) es inconsistente, aunque los
i no estén serialmente correlacionados, ya que CASH,. ; esta correlacionado con #;. Asi mismo,
el estimador intragrupos, consistente al estimar la ecuacién (1) con las variables transformadas en

desviaciones respecto a la media, también resulta inconsistente, como consecuencia de la

? Véase Baltagi, B.H. (2001) y Novales, A. (1993).
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correlacion que surge entre (CASH, - CASH ..) y (¢, -¢,, ). Por ultimo, el estimador MCO en
primeras diferencias es igualmente inconsistente, puesto que ACASH, 'y Ag, estan

correlacionados, al estarlo C4ASH, |y €, .

Consideradas las limitaciones anteriores, los parametros de la ecuacion (4) se estimaran
mediante estimadores de variables instrumentales, y en concreto aplicando sobre la ecuacion en
primeras diferencias el Método Generalizado de Momentos (MGM). Este procedimiento
desarrollado por Arellano y Bond (1991)* presenta dos niveles de aplicaciéon en funcion de la
naturaleza de los €;. Si los residuos son homocedasticos, es la estimacion MGM en una etapa la
que resulta de aplicacion Optima. Si por el contrario, hay heterocedasticidad, el estimador de
variables instrumentales en una etapa sigue siendo consistente, pero se aumentaria la eficiencia
mediante la estimacion en dos etapas, donde se utiliza los residuos de la estimacion en una

etapa.

Los estimadores MGM que utilizan retardos como instrumentos bajo el supuesto de
perturbaciones "ruido blanco" serian inconsistentes si los errores estuvieran autocorrelacionados
(Arellano y Bover, 1990). De este modo, esta metodologia asumira que no existe correlacion
serial de segundo orden en los errores en primeras diferencias. Por ello, para contrastar la
consistencia de las estimaciones, se presenta el test de ausencia de correlacion serial de segundo

orden propuesto por Arellano y Bond (1991).

Asi mismo, se realiza el test de Sargan (1958) de sobre-identificacion de restricciones,

que contrasta la ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de error.

5.- RESULTADOS.

En la tabla (II) se muestran los resultados obtenidos para el modelo de la ecuacion (4). En

* Los estimadores MGM de Arellano y Bond (1991) utilizan un mayor nimero de instrumentos y resultan mas
eficientes que el estimador propuesto por Anderson y Hsiao (1982).

16



primer lugar, se presenta los resultados de la regresion de la ecuacion (4) sin considerar las
variables de gobierno corporativo. En las columnas (1) y (2) aparecen las estimaciones de la
ecuacion (4) por MGM en una y dos etapas respectivamente. Las variables explicativas han sido
consideradas como predeterminadas5 con la unica excepcion de la variable de control DIVD;,.
Esto se justifica ya que se construyen a partir de los datos presentados por las empresas en sus
estados financieros, por lo que dificilmente podran ser consideradas como exogenas (Kremp et
al., 1999). Bajo este aspecto, si se utilizaran todos los instrumentos posibles, su matriz seria
demasiado grande, por lo que las estimaciones podrian resultar pobres (Kiviet, 1995). Debido a

esto, se utiliza los instrumentos correspondientes a tres niveles de retardo.

El rechazo de la hipotesis nula del test de Sargan (1958) en las estimaciones en una etapa,
podria indicar la existencia de problemas de heterocedasticidad, lo que hacer esperar que la

estimacion en dos etapas implique aumentos en la eficiencia®.

Como se puede observar en la columna (2) la justificacion inicial de este modelo
dinamico es validada por los andlisis. La variable CASH;;.; resulta significativa y positiva, lo que
indica que las decisiones sobre inversion en activos liquidos estan afectadas por decisiones
tomadas en el pasado. De esta forma, se puede aceptar que las empresas orientan este tipo de

decisiones a la consecucion de un nivel de tesoreria 6ptimo.

Junto con la busqueda de un nivel optimo de efectivo, las decisiones sobre activos
liquidos también estan afectadas por los factores considerados en la seccion 2. Asi, como se habia
propuesto, los cash flows (CFLOW;,) generados por las empresas son considerados en la toma de
este tipo de decisiones, al encontrarse que las empresas con mayores flujos de caja mantienen
niveles mas elevados de efectivo. Este resultado parece indicar la preferencia de éstas empresas

por la financiacién interna.

En cuanto al tamafio (TAM;,), también se presenta como un factor explicativo, siendo las

3 E(x; €;) # 0 para s<t y E(x;; &;,)=0 para todo s >t.
% StataCorp. (2003): Stata Statistical Software: Release 8.0. Collage Station, TX: Stata Corporation.
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empresas mas pequeias, y por tanto las que mayores dificultades tienen para acceder a la
financiacion externa, las que presentan mayores niveles de tesoreria. Esto difiere de los resultados
obtenidos por Ozkan y Ozkan (2002), quienes no encuentran relacion entre esta variable y la

dependiente.

Por el contrario, las oportunidades de crecimiento resultan significativas pero con signo
negativo. Este resultado, que contrasta con lo esperado segiin los argumentos expuestos en la
seccion 2, estd en consonancia con la evidencia empirica aportada por Guney, et. al (2003),
quienes hallan una relaciébn negativa entre los niveles de efectivo y las oportunidades de
crecimiento en empresas enmarcadas en mercados como el francés, aleman y japonés. En este
sentido, en el mercado britanico, al igual que Ozkan y Ozkan (2002) si que encuentran la citada

relacion positiva.

También se encuentra una relacion negativa y significativa con la variable DBAN;. La
informacién positiva que trasmite al mercado la posesion de deuda bancaria, y la facilidad en la
renegociacion que ésta supone, permite a las empresas que estdn mas endeudadas con entidades

de crédito reducir sus inversiones en activos financieros liquidos.

Por otro lado, las empresas mas endeudadas son las que presentan menores niveles de
efectivo, tal y como sefala la relacion significativa y negativa existente entre la variable
dependiente y ENDE;,. En efecto, si se considera que aquellas empresas mas endeudadas tienen
una mayor capacidad para emitir deuda (John, 1993), sus tenencias de activos mas liquidos se
reduciran como consecuencia de las mayores alternativas de financiacion. A su vez, este
resultado podria indicar, de acuerdo con Baskin (1987), que el coste de la financiacion de los

activos financieros liquidos es mayor a medida que aumenta el nivel de endeudamiento.

Consistente también con el modelo propuesto, las empresas con mayores niveles de otros
activos liquidos (LIQ;), mantendran menor cantidad de efectivo e inversiones financieras
temporales. Estos activos mas liquidos se podran convertir en efectivo con rapidez, de modo que

se pueden considerar como sustitutivos de la tesoreria.
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Tabla II: Determinantes de la tesoreria

Las columnas (1) y (2) recogen los resultados de estimar CASH;, = a + 0yCASH,..;+ 6,CFLOW,+ 6,TAM;+
0;MK_BK;+ 0,DBAN;+ OsENDE;+ 6sLIQ;+ 0,DIVD;+ ni+ A+ €, por MGM en una y en dos etapas,
considerando las variables explicativas como predeterminadas (E(x; ¢;) # 0 para s<t y E(x; &;)=0 para todo
s>t) y la variable de control DIVD como exogena (E(x; &;)=0 para todo t y s). Se utilizan como instrumentos
todos los posibles, estableciendo como maximo el tercer nivel de retardo. En las columnas (3) y (4) se estima
la ecuacion anterior incluyendo como medida de control corporativo la variable PSIG;. En las columnas (5) y
(6) se estima la ecuacion inicial introduciendo de forma adicional las variables FAM;, e INFIN;, CASH;, es el
ratio de efectivo mas inversiones financieras temporales sobre activo total; CFLOW;, es el flujo de caja sobre
activo; TAM;, es el tamafio; MK BK; mide las oportunidades de crecimiento; DBAN;, es el nivel de deuda
contraida con entidades financieras; ENDE;, es el nivel de endeudamiento; LIQ; es el capital circulante menos
efectivo sobre activo total;, DIVD;, es una variable ficticia igual a 1 si la empresa reparte dividendos; PSIG;, es
una variable ficticia que toma el valor 1 si hay accionistas con mas del 15% del capital; FAM;, es una variable
dummy igual a 1 si hay familias con participaciones superiores al 5%; INFIN, toma el valor 1 si hay entidades
de crédito con participaciones superiores al 5%; #; los efectos individuales inobservables, A, los efectos
temporales y v;, la perturbacion aleatoria.

Signo ) 2 3) @ ) (6)
Esperado MGM MGM MGM MGM MGM MGM
1 etapa 2 etapas 1 etapa 2 etapas 1 etapa 2 etapas
C -0.0062 -0.0045™ -0.0063™ -0.0039™  -0.0064"" -0.0045™
(-1.10) (-3.35) (-1.12) (-2.92) (-1.14) (-3.11)
CASH;¢., + 0.3218™ 0.3202" 0.3244™ 0.2988™ 0.3168™ 0.3308"™
.11 9.99) 9.16) (8.84) (8.86) (8.62)
CFLOW;, + 0.2662" 0.2832™ 0.2671" 0.2703™ 0.2649™ 0.2923™
(4.15) (12.44) 4.17) (12.03) (4.13) (9.78)
TAM;, - -0.0165"  -0.0186™ -0.0165™ -0.0176™  -0.0156™ -0.0159™
(-2.50) (-4.73) (-2.50) (-4.08) (-2.34) (-3.71)
MK_BKj; + -0.0071"  -0.0061" -0.0074™ -0.0075™  -0.0068™ -0.0056™
(-2.16) (-3.97) (-2.25) (-5.19) (-2.05) (-2.77)
DBAN;, - -0.0783™  -0.0882™ -0.0758™ -0.07377"  -0.0787™ -0.0979™
(-6.04) (-7.61) (-5.78) (-6.60) (-6.07) (-10.06)
ENDE; - -0.0050™"  -0.0045™ -0.0049™ -0.0038™  -0.0050"" -0.0046™
(-2.71) (-10.01) (-2.68) (-5.93) (-2.72) (-10.88)
LIQ; - -0.2637  -0.2411™ -0.2621™ -0.2227"  -0.2606™ -0.2495™
(-10.37) (-11.75) (-10.24) (-9.59) (-10.14) (-12.10)
DIVD; +/- 0.0001 0.0001 -0.0002 0.0003 0.0001 0.0003
(0.00) (0.08) (-0.06) (0.38) (0.00) (0.27)
PSIG;; +/- - - 0.0094 0.0060™ - -
- - (1.26) (2.67) - -
FAM;, + - - - - 0.0042 0.0108™
- - - - (0.40) (2.73)
INFIN; - - - - - 0.0046 0.0021
- - - - (0.85) (1.21)
m; 0.1407 0.6159 0.1357 0.6630 0.1521 0.5769
P-Sargan 0.00 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00
Num. Obs. 737 737 737 737 737 737

Estadistico t entre paréntesis.

Significativo al 90%. ** Significativo al 95%. *** Significativo al 99 %.

m; es el p-valor para el test de autocorrelacion serial de segundo orden. Bajo la hipotesis nula de no correlacion
de segundo orden de los residuos en la ecuacion en primeras diferencias, el estimador es consistente.

P-Sargan es el p-valor del test de sobre-identificacion de restricciones de Sargan (1958), distribuido
asintoticamente como una chi-cuadrado bajo la hipétesis nula.
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Por ultimo, la variable control utilizada DIVD;, no resulta significativa lo que parece
indicar, que bajo un marco dinamico, no existe relacion entre el mantenimiento de efectivo de las
empresas y su politica de reparto de dividendos. Es posible, que este resultado se deba a la
compensacion de los efectos de sentido contrario que cabria esperar segiin Opler ef al. (1999) y

Ozkan y Ozkan (2002).

A continuacidn, para completar el anélisis se introduce la variable PSIG;. De este modo,
en las columnas (3) y (4) se reestima la ecuacion (4) por MGM en una etapa y dos etapas
respectivamente. Como en el caso anterior, es la estimacion en dos etapas la que se considera
podria incrementar la eficiencia. Los resultados obtenidos muestran que éste es un factor
relevante, y que las empresas cuyos accionistas poseen grandes paquetes de acciones tienden a
mantener mayores niveles de efectivo. La inclusion de esta variable no afecta significativamente

a los resultados anteriores.

Por tltimo, se ha considerado el efecto que puede tener las diferencias en la titularidad de
las participaciones significativas. Asi, en las columnas (5) y (6) se presentan los resultados
obtenidos al reestimar la ecuacion (4) pero incluyendo en este caso, de forma adicional, las
variables FAM;, e INFIN;. Se observa que la existencia de familias entre el accionariado
mayoritario de las sociedades tiene relevancia en la politica empresarial. En concreto, parece
encontrar justificacion la idea de que este tipo de accionistas prefieren mantener grandes
cantidades de efectivo, con la intencion, quizas, de poder conservar su posicion de privilegio. La
existencia de entidades de crédito entre los grandes accionistas de las empresas parece no afectar
a los niveles de tesoreria. Ademads, los resultados para el resto de variables son semejantes a los

inicialmente analizados (columna 2).

Para acabar, cabe destacar que los resultados son en general consistentes con los
obtenidos por Kim et al. (1998) y Ozkan y Ozkan (2002) y corroboran en gran medida las

hipdtesis inicialmente establecidas.

6.- CONCLUSIONES.

El objetivo de este trabajo se ha centrado en el andlisis de los determinantes de la tesoreria

para una muestra de empresas no financieras cotizadas en el mercado continuo espafiol en el
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periodo 1995-2001. Para ello, se ha propuesto un modelo dinamico.

Los resultados obtenidos mediante la aplicacion de la metodologia de datos de panel
ponen de manifiesto que las decisiones de tesoreria siguen un modelo de ajuste parcial. En efecto,
se constata que las empresas presentan un ratio objetivo de tesoreria, y que sus decisiones son

tomadas con el fin de alcanzar el mismo.

También se aprecia que estas decisiones estdn afectadas a su vez por determinados
factores. De este modo, se encuentra que las sociedades mantienen mayores niveles de tesoreria a
medida que generan mas flujos de caja, sus oportunidades de crecimiento son menores, poseen un
menor tamafio, presentan un menor endeudamiento bancario, estan menos endeudadas y poseen
menos activos liquidos. Asi mismo, se observa que los niveles de tesoreria no estan afectados por

las politicas de pago de dividendos de las empresas.

Ademas, se observa que las sociedades con accionistas mayoritarios tienden a aumentar
los niveles de efectivo. Conjuntamente, la presencia de particulares con grandes paquetes de

control genera un aumento de los niveles de tesoreria.
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