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PREFERENCIAS DI NAMICAS DE FINANCIACI QN DE LASEMPRESAS
ESPANOLAS: NUEVA EVIDENCIA DE LA TEORIA DE LA JERARQUIA

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es comprobar s se amplen agunas de las
implicadones empiricas de la Teoria de la Jerarquia para & mercado espafiol. Se lleva a
cabo el andlisis sbre un panel de datos de 1.566 empresas para d periodo 1993200Q
Los resultados muestran que se aimple la Jerarquia para las empresas de tamafio
mediano. Por el contrario, las empresas pequefias y grandes reaurren prioritariamente a
ampliadones de caital. Un andlisis ©bre la ewadon del déficit financiero, también
pone de manifiesto que las empresas lo financian mayoritariamente wn ampliadones de
copital.
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PREFERENCIAS DI NAMICAS DE FINANCIACI QN DE LASEMPRESAS
ESPANOLAS: NUEVA EVIDENCIA DE LA TEORIA DE LA JERARQUIA

1.- INTRODUCCION
Una de las aportadones mas relevantes en el ambito de la aimetria informativa

es, sin dudg, la de Myers y Majluf (1984). En este trabajo se resalta que la evidencia
empirica no responde d planteamiento de la eistencia de una estructura financiera
Optima determinada por compensadén (trade-off) de las ventgas e inconvenientes de
distintas imperfecdones del mercado, principamente de los impuestos, costes de
dificultades financieras y costes de aencia eitre acdionistas, diredivos y aaeealores.
Por contra, indican que & comportamiento de las empresas £ acuentra més cercano a
descrito por Donaldson (1967). Este estableceuna jerarquia de preferencias a la hora de
financiar nuevas inversiones, consistente basicamente en que las empresas optan
preferentemente por la financiadon interna, es dedr, beneficios retenidos y
amortizadon y, en caso de reaurrir a la financiaddn externa optarian, en primer lugar,
por financiarse mediante deuda, posteriormente reaurririan a obligadones convertibles
y, en ultimo lugar, acdones.

Esta ordenadon de la financiadon que, tras sr popularizada por Myers y Majluf
(1984, es conocida mmo “Teoria de la Jerarquia” o “Peding Order”, planteaque las
empresas no toman sus dedsiones de financiadén con €l fin de dcanzar e nivel de
endeudamiento dptimo y, ademas, las estructuras financieras observadas en € mundo
red son conseauencia de las dedsiones de financiadon tomadas en el pasado.

Aunque tradicionalmente la Teoria de la Jerarquia y € trabgo de Myers y
Majluf (1984 suelen citarse como cuestiones $nénimas, no lo son. La Teoria de la
Jerarquia pretende simplemente ser una descripcidon del proceso de financiadon de las
empresas, mientras que d trabajo de Myers y Majluf (19849 fue la primera gortadén
relevante que intentd, desde un punto de vista tedrico y basdndose en la aimetria
informativa, explicar esa teoria. De hedho, € trabagjo de Myers y Majluf (1984 esta
pensado para anpresas cotizadas en bolsa y para mercados, como € norteamericano,
donde las empresas mayoritariamente aimentan cgpital mediante ventas en firme, y no
mediante deredhos de suscripcion preferente, que e e procedimiento mas empleado
tanto en Espafia cmo en € resto de los paises. Los planteanientos de Myers y Majluf
(19849 y otras explicadones de la Teoria de la Jerarquia son abordados con mayor
detale en apartados posteriores.



El objetivo de este trabajo es el de proporcionar nueva evidencia de la Teoria de
la Jerarquia Financiera para ¢ mercado espafiol. Son numerosos los estudios previos
gue han examinado, empleando metodologias muy diversas, € cumplimiento de la
Teoria de la Jerarquia. En € mercado espafiol, sin animo de ser exhaustivos y, en
algunos casos de una manera tangencial, los trabagjos de Cardone-Riportella'y Cazorla-
Papis (2001), Boedo y Cavo (1997, LépezGrada y Aybar-Arias (2000, Aybar,
Casino y Lopez Grada (2001), Sogorb (2002), Mato (1990, Saa Requejo (1996 y
Menéndez Requejo (2001]) tratan esta auestion. No obstante, este trabajo da un paso mas
ala, ya que mediante un andlisis descriptivo dinamico observamos el comportamiento
financiero de las empresas afio tras afio, gradas a una muestra basada en un panel de
datos.

En concreto, este estudio se catra en e andlisis de la evolucion de tres grandes
masas de Pasivo: los beneficios retenidos, las ampliadones de caital y la deuda.
Posteriormente se rediza un desglose del endeudamiento empresarial y se examinan
diferentes submuestras, construidas en funcion del tamafio de la empresa, de su
credmiento y de su endeudamiento. Ademas, se rediza otro andlisis, empleando la
eaadon del déficit financiero de Shyam-Sunder y Myers (1999, en € cua, a
diferencia de Sogorb (2002), hemos utilizedo todas las empresas de la muestra sin
excluir las que ampliaron capital y hemos corregido el sesgo que presenta € coeficiente
de lavariable explicativa.

Los resultados obtenidos muestran que, para d periodo de muestra andlizado, las
empresas de tamafio mediano siguen la ordenaddn de fuentes de financiadon que
establecela Teoria de la Jerarquia. En las empresas pequefias y grandes & hace mayor
uso de los beneficios retenidos que del endeudamiento; sin embargo, contrariamente a
lo que predice la Teoria de la Jerarquia, se reaurre mayoritariamente a anpliadones de
copital. El andlisis de la ewaddn del déficit financiero nos muestra que las empresas lo
financian mayoritariamente cn ampliadones de capital.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. En el apartado segundo
se describe la Teoria de la Jerarquia y se plantean los distintos argumentos tedricos que
la jugtifican. En la secddn tercera se presentan las hipotesis y € modelo a ontrastar. En
epigrafe auarto se describe la muestra 'y la metodologia enpleada. En € apartado quinto

se presentan los resultados. Finalmente, se exponen las conclusiones.



2.- TEORIA DE LA JERARQUIA FINANCIERA: FUNDAMENTOS TEORICOS
Y EVIDENCIA EMPIRICA

La Teoria de la Jerarquia o Pecking Order establece una jerarquia de
preferencias a la hora de financiar nuevas inversiones, consistente basicamente en que
las empresas. (1) Prefieren financiarse mediante fondos generados internamente, es
dedr, beneficios retenidos y amortizadon; (2) Fijan € ratio de reparto de dividendos
objetivo en funcion de sus oportunidades de inversion previstas y de sus flujos de caa
futuros esperados; (3) Establecen repartos de dividendos mas o menos fijos en e corto
plazo; por tanto, habra gercicios economicos en los que los flujos generados £
suficientes para redizar las inversiones previstas y otros en los que no; y (4) Destinan
los reaursos excedentarios, después de repartir dividendos y de llevar a cdo las
inversiones previstas, a inversiones financieras temporales o a disminuir e volumen de
deuda de su pasivo. Si estos reaursos no fueran suficientes para redizar las inversiones
necesarias, reaurrira a financiadon externa, en primer lugar deuda, posteriormente
obligadones convertiblesy, en Ultimo lugar, acdones.

Para justificar esta atduadén, Myers'y Majluf (1984 plantean un modelo basado
en la istencia de aimetria informativa y en e que la direcddon adua defendiendo los
intereses de los antiguos acdonistas. Si la ampresa dispone de suficientes fondos
generados internamente (financial dack), llevara a cho todos aquellos proyedos de
inverson cuyo valor adual neto sea postivo. Si, por contra, para financiar una
inverson se requiere de nuevas aportadones de fondos, una anpliadén de capital
tendria un efedo negativo en la rentabilidad del acdonista ya que, ante una situadén de
informaddn asimétrica, e mercado interpretara las ampliadones de caital como que
las acdones de la compafia se ewcuentran sobrevaloradas, y este tipo de awuncios
provocaria una cdda de su predo.

Por esta razon, Myers y Maluf (1984 argumentan que, en e caso de no
disponer de los fondos necesarios para financiar las nuevas inversiones, la anpresa solo
reairrira a una emision de acdones cuando haya inversiones muy rentables que no
puedan ser pospuestas ni financiadas mediante deuda, o cuando € empresario piense
gue las acdones estan suficientemente sobrevaloradas como para que los acdonistas
estén dispuestos a soportar la penalizadon del mercado. Ademas, la ametria
informativa puede provocar que los antiguos acdonistas, intentando evitar € efedo
negativo que una anpliadon de caita tiene en la wtizaddn bursatil, opten por dejar

pasar inversones con valor adual neto postivo planteando un problema de



infrainversion. Para evitar este tipo de Situadones parece aewado que la empresa
disponga de derta cgaddad para financiar inversones sn recesidad de awdr a
financiadon externa.

La evidencia eanpiricarelativa ala enison de adivos financieros en el mercado
norteamericano parece dar soporte a este planteamiento ya que pone de manifiesto
reaccones negativas del mercado, en torno a 3%, alos anuncios de aimentos de capital
mediante ventas en firme (Kolodny y Suhler, 1985 Mikkelson y Partch, 1986 Asquith
y Mullins, 1986 Masulis y Korwar, 1985; Hess y Bhagat, 1986 y Muhtaseb y
Philippatos, 1991 entre otros), y reacéones no significativas en las emisiones de
obligadones (Dann y Mikkelson, 1984 Mikkelson y Partch, 1986 Eckbo, 1986 y
Akhigbe, Easterwook y Pettit, 1997, situandose en un nivel intermedio las emisiones de
obligadones convertibles (Dann y Mikkelson, 1984 Mikkelson y Partch, 1986 y
Eckbo, 1986.

No obstante, € modelo de Myers y Majluf (1984 plantea una serie de
limitadones. Una primera limitaddén es que etd pensado para mercados, como €l
norteanericano, donde los aumentos de caital se redizan mediante ventas en firme y
no mediante deredhos de suscripcion preferente, que e el método predominante en los
demas mercados. En las ampliadones de caital mediante ventas en firme no se mncede
prioridad a la hora de suscribir los titulos a los antiguos acdonistas y, por €elo, cuando
se anplia caoital, estando las acdones de la ampresa sobrevaloradas, se producen
transferencias de riqueza afavor de los antiguos acdonistas. Sin embargo, en los
aumentos mediante deredhas de suscripcion preferente, donde los antiguos acgonistas
si tienen prioridad a la hora de suscribir la amisién, las posibilidades de transferencias
de riquezase ven minimizadas.? Por tanto, el argumento empleado por Myers y Majluf
(1989 para justificar que se reaurra en Ultimo lugar a los aumentos de caital pierde, a
menos en parte, fuerzapara los mercados con este tipo de amisiones de caital.

La evidencia observada en la emision de adivos en € mercado de caitales
espanol es smilar a la descrita por € modelo de Myersy Majluf (1984) y ala observada
en e mercado norteamericano, ya que tanto Rubio (1986 1987, con datos mensuales,
como Martin Ugedo (2000 y Arrondo (2002, con datos diarios, han observado
rentabili dades negativas en los anuncios de aimentos de capital, mientras que Gonzdez

(1997 observa resultados positivos en las emisiones de obligadones. No obstante,

% Para un mayor detalle de los distintos procedimientos de ampliar capital y sus implicaciones se puede
consultar Eckbo y Masulis (1995).



aunque eta evidencia respalde la Teoria de la Jerarquia, en ruestro mercado de
cgpitales, no se dispone de una teoria que, pensada para emisiones con derechas, tenga
el consenso que poseen los argumentos de Myers y Majluf (1984 para las emisiones
mediante venta en firme.

Los argumentos planteados por Myersy Majluf (1984) para explicar la Teoria de
la Jerarquia presentan, ademés de la limitadon de estar pensados para emisiones
mediante venta en firme, € inconveniente de estar dirigidos a empresas cotizadas en
bolsa, por lo que deja fuera de su explicadon a la mayoria de las empresas. No obstante,
diversas aportadones posteriores han intentado explicar la Teoria de la Jerarquia,
empleando argumentos alternativos, pensados, en la mayoria de los casos, para
peguerias y medianas empresas no cotizadas.

Asi, un primer problema que encuentran las pymes, principamente en los
mercados no anglosgjones, es que tienen un “finance gap” o breda financiera, ya que
tienen mayor dificultad para acceer a los mercados de caitales (Holmes y Kent,
1991)). Edta bredha financiera se divide en dos componentes. brecha e la dferta, es
dedr, o bien la disponibilidad de fondos es mas limitada para las PYMES 0 su coste &s
mayor y brecha de mnacimiento, € uso restringido de la deuda es conseauencia direda
de un limitado conocimiento de la oferta de fondos y pasivos financieros disponibles y
del desconocimiento de las ventajas e inconvenientes de la deuda. Como muchas Pymes
no tienen normalmente la opcion de amitir cgpital, la principal fuente de financiadén a
largo plazo de las pymes es la aitofinanciadon y, en caso de que é&ta fuera insuficiente,
la financiadon intermediada.

Otro fador que también influye en la Jerarquia de la Financiaddn es e del
control empresarial (Holmes y Kent, 1991 Hamilton y Fox, 1998. Asi, como hemos
resaltado con anterioridad, las emisiones mediante venta en firme no conceden prioridad
a los antiguos acdonistas a la hora de suscribir una anpliadon de capital, por lo que
éstos, en la mayoria de los casos, verdn reducida su participaddn en e capital de la
empresa y, con €lo, su control en la compafia. Este problema de cntrol también se
puede producir en los mercados con emisiones mediante derechos de suscripcidn
preferente, ya que d mero hecho de que los inversores dispongan de unos fondos
limitados, unido a su voluntad de diversficar inversiones, puede provoca que
disminuya su perticipadon relativa en € cgpital de la enpresa. Por tanto, los acdonistas

pueden ser reados a un aumento de capital.



Los fadores que acéamos de sefidlar darian una ordenaddn similar a la descrita
por Myers y Majluf (1984); es dedr, que la empresa reaurrira en primer lugar a la
autofinanciadon, a mntinuadén a financiadén gena intermediada y, en dltimo lugar a
aumentos de caital.

Holmes y Kent (1991) también sefidlan que, en el caso de que la anpresa reaurra
a financiadon externa, € control influira en € tipo de deuda a éegir. En concreto, los
diredivos de pymes reaurrirdn a deuda cn pocos requisitos formales tal como deuda a
corto plazo en forma de pdélizas de aédito o descubiertos en cuenta @rriente, € crédito
comercia o el leasing-renting.

Hasta la fecha son numerosos los trabajos que han tratado de testar la Teoria de
la Jerarquia. Sin &nimo de ser exhaustivos, a @ntinuaddén mencionamos algunos
estudios. Watson y Wilson (2002, en e mercado britanico, plantean un modelo similar
a desarrollado en este trabajo. Observan que la Jerarquia Financiera se ample,
espedamente en las empresas caraderizadas por la cncentraddn acdonarial, en las
gue hay pocao nula separaddn entre acoonistasy gerentes.

Shyam-Sunder y Myers (1999 y Frank y Goyal (2003 estudian como financian
las empresas a1 déficit financiero. Los primeros encuentran evidencia de aumplimiento
de la Jerarquia Financiera, mientras que los sgundos obtienen resultados favorables a la
existencia de un ratio de endeudamiento dptimo. Mato (1990, para € mercado espafiol,
remge e una igualdad contable d concepto de déficit financiero, incluyendo
variadones de capital, y encuentra que las empresas tienden a hacer un menor reaurso a
la emision de acdones, que las necesidades de fondos externos de las empresas ®
cubren mayoritariamente @n deuda, y que hay una reladdon de sustitucion entre
endeudamiento y autofinanciadon.

Fama y French (2000 utilizando eauadones estructurales con € nivel de
endeudamiento y €l payout de dividendos como variables enddgenas, y una serie de
explicativas de los modelos del trade-off y la Jerarquia @mo regresoras, hallan
evidencia no concluyente, al ser en unas ocasiones favorable auna teoriay en ocasiones
a la otra. Menéndez Requegjo (2002 también utiliza eciadones estructurales con una
muestra para ¢ mercado espafiol. Este trabajo emplea & apalancamiento y la inversion
como variables dependientes, y observa que la existencia de las restricdones financieras
parece ondicionar mas € comportamiento financiero que los fadores derivados de las

teorias del trade-off o la Teoria de la Jerarquia.



LopezGrada y Aybar-Arias (2000, a través de un andlisis Manova, estudian,
para & mercado espafnol, las reladones entre variables propuestas por la Teoria de la
Jerarquia y la existencia de restriccdones financieras. Observan que la importancia de la
autofinanciadon varia segun € tamafio de la empresa. Saa (1996, también para d
mercado espaniol, testa, mediante un modelo anidado de variables binarias, la decadodn
por los reaursos financieros externos o internos y entre reaursos aenos 0 propios.
Observa que las empresas ©on muy sensibles a la naturalezadel suministrador de los
fondos y que sufren de problemas de informaddn asimétrica muy pareddos,
independientemente de si pertenecen a un grupo bancario o no.

Finamente Ang y Minje (1991 y Holmes y Kent (1991 a través de encuestas
intentan dilucidar cual es e comportamiento financiero de las empresas. Ambos
encuentran que los diredivos financieros de las empresas tienen un orden de preferencia
de fondos acorde @n € de la Teoria de la Jerarquia. Holmes y Kent (1991) observan

una Jerarquia més fvera paralas Pymes que para las grandes empresas.

3.EL MODELO
Para d andlisis de las implicadones empiricas de la Teoria de la Jerarquia, nos
vamos a basar en un modelo que examina mmo las empresas financian € credmiento
del Activo. Un andlisis smilar ha sido empleado por Watson y Wilson (2002 para d
mercado britanico. Asi, en primer lugar consideramos una identidad contable:
TotalActivos(TA ) = NetaNeto, ) + DeuddD, ) + OtrospasivogOR,) (1)

donde d adivo en €l afo t de la anpresa i esigual a neto méas la deuda (que incluye la
Deuda alargo Plazo y la Deuda a Corto Plazo con entidades de aédito) mas una
variable que denominamos Otros pasivos, en la que se incluyen partidas contables tales
como Crédito comercia, Provisiones para riesgos y gastos a Cp, austes por
periodificadén, etc.’

Partiendo de la epresion 1, ignorando la variable Otros pasivos, tomando
diferencias y escdando con respedo del Activo del afio anterior, se puede redizar la
siguiente regresion:

(TA -TAITA, = a+B(Netp-NetQ )/ TA ; +B,(D; - Dy )/ TA + Uy )

Si suponemos que la empresa se encuentra en una situadén de endeudamiento

optimo y desea onservar esa situadon, cabe esperar que B,=fB,. Ahora bien, segin la

3 El detall e de la construcdén de las variables s realizaen € epigrafe aatro.



Teoria de la Jerarquia, €l Neto estaria formado por la fuente de financiadon a la que se
reaurre de manera prioritaria, autofinanciaaon, y por la dltima fuente de financiadon a
la que se reaurriria, ampliadones de caital. Por tanto, de aumplirse la Jerarquia
Financiera, e credmiento experimentado por los fondos propios generados
internamente deberia ser mayor que @ credmiento de las ampliadones de caital.

Si desglosamos las variadones del neto en beneficios retenidos y ampliadones
de caital:

Neto, - Neto, , = Br+ ACap, (3)
y sustituimos en la expresion 2, obtenemos:

(TA-TATA =a+B(BR)TA, +B,(Acap)/ TA; +By(D; - Di ) TA +U: - (4)

De aumplirse la Teoria de la Jerarquia deberia observarse que 3,>3,>p, .

Al igual gque € neto, la deuda también puede ser desglosada. Asi, s ademas de la
Deuda aLargo Plaz y de la Deuda a orto plazo con entidades de aédito, es dedr la
variable Dy de la ewaddn 4, consderamos € crédito a proveedores, obtenemos la
siguiente expresion:

(TA, -TA, )ITA,, =a +B,(Br,)ITA,, +B,(Acap,)/TA, , +B;-(Dlp, -Dlp, )/TA,, +
B.cp(Dbcp, - Dbep, ,)/TA,; +Bsec(Dcc, -Dec,,)/ITA, , +U ()
donde Dlp, esladeuda alargo plazo de la anpresai en € afio t, Dbcp, es la deuda a

corto plazo bancariay Dcc, es el pasivo exigible a orto plazo que supone d crédito de

proveedores. Si tenemos en cuenta que, segun la Teoria de la Jerarquia, los propietarios

prefieren los fondos menos afedos a los problemas de informadon asimétrica, cabe

esperar que B > Bacr > Bap, Ya que @ crédito comercia seria preferido a la deuda

con entidades financieras, y dentro de éta, se preferiria la deuda aCP ala deuda alLP,
ya que cde esperar que d problema de informaddn asmétrica tenga un impado mas
negativo cuanto més largo sea ¢ plazo de la deuda.

En & andlisis empirico que se dedla en e apartado quinto, se redizan las
regresiones de las expresiones 4 y 5 para la totalidad de la muestra. Adicionalmente, y
dado que caaderisticas concretas de la muestra pueden afedar a la forma de
financiadon de la empresa y, por tanto, a los resultados, se han examinado diferentes
submuestras.

Uno de los andlisis efeduados distingue entre pequefias, medianas y grandes

empresas. Segun Ang (1991y 1992, la flexibiidad de aduaddn de la gerencia es



mucho mayor para las Pymes que para las empresas grandes. Ademas, € grado de
identificadon entre la gerencia y la propiedad suele ser ato en las pymes, conformando
un doque comun de intereses ante d cual los aportantes de fondos externos desconfian.
Estos argumentos, unidos a la poca informadon que las pymes generan y a la
inexistencia de un mecaiismo de valoradén y control, como podria ser €l mercado de
cgpitales para las grandes empresas cotizadas, provocan gue los problemas de aimetria
informativa sean mayores en las empresas de pequefia dimension. La percepcion de un
riesgo superior en las pymes s puede traducir en un aumento de las garantias exigidas,
un incremento del coste de la deuda, una disminucion del plazo de devolucion para los
fondos gjenos y en una limitadon de la oferta de fondos para la enpresa. Igualmente,
puede suponer un mayor coste en la cgptadon de fondos propios externos, hedho que se
une alareticencia de que nuevos cios < incorporen a acdonariado de la enpresa.

Por tanto, esperamos que e las estimadones de B, y B, dela expresion 4 sean
espedamente bajas para las empresas pequefias y medianas y que B, seg por tanto,
mayor, ya que los beneficios retenidos £ nvierten en la principal fuente de

financiadon. Con respedo alaregresion de la ewiadon 5, cabe esperar que By Y Bace

sean més altos por e amrtamiento de los plazos en las deudas bancarias y por € mayor
reaurso a crédito de proveealores, respedivamente. Esto Ultimo se puede entender como
una légica dternativa aando la oferta de fondos externa esté restringida o smplemente
cuando se opta por financiaddn con un pasivo, como € crédito comercial, con pocos
requisitos formales y de gran discredonalidad.

Otras sibmuestras examinadas en €l apartado 5 dstinguen entre ampresas de
alto credmiento y bajo credmiento, por un lado, y empresas mas o menos endeudadas,

por otro.

4. MUESTRA, VARIABLESY METODOLOGIA
Muestra

Para llevar a cdo € estudio empirico, se ha utilizado la base de datos SABE de
Informa S.A. Parala obtencion de la muestra final se procedio, en primer lugar, a incluir
todas las empresas para las que disponia informaddn para todo €l periodo 1993200Q
También se incluyeron aguellas empresas constituidas después de 1993 siempre y

cuando se dispusiera de datos desde @ afio de su constitucion hesta d afio 2000* Estas

* Laexistencia de empresas creadas con posterioridad a 1993nos conforma un panel de datos incompl eto,
hecho que no supone ningln problema para la estimacién (Arellano y Bover, 1990.
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empresas debian ser Sociedades Andénimas o Limitadas y no pertenece a sedor
bancario o de seguros.

Ademas, dado que en numerosas ocasiones la informadoén proporcionada por las
empresas presenta inconsistencias, se utilizaon una serie de filtros. Asi, no fueron
incluidas en la muestra las empresas que: 1) su Tota adivo no coincidiera @n su total
pasivo, 2) no tuvieran Ventas positivas todos los afios, 3) tuvieran un incremento de su
adivo superior a 400% o una disminuciéon de mas del 75% de un afio para otro, 4) no
tuvieran fondos propios positivos, 5) tuvieran un beneficio neto medio, para todo €
periodo de estudio, negativo.*

Dado gue la financiadon empresarial puede venir condicionada por la dimension
de la anpresa, se estratificd la muestra por tamafios. La Comision Europea (1996,
Euro-info 88/ES, marzo, pag. 1, clasificalas empresas en pequefias, medianas y grandes
basandose e tres criterios diferentes. a) nUmero de empleados, b) cifra de negociosy c)
cifra de adivo total. En funcion del criterio escogido, la Comision considera pequefias a
aguéllas empresas que tienen menos de 50 empleados, hasta 7 millones de € de cifra de
negocios y hasta 5 millones de € de activo total. Las medianas, de 50 a 249 empleados,
de 7 a 40 millones de € de cifra de negocios, y de 5 a 27 millones de € de activo total.
Finalmente, las grandes, 250 o0 mas emplealos, mas de 40 millones de € de cifra de
negocios, y més de 27 millones de € de activo total.

En este trabgjo, hemos partido de los tres criterios definidos por la Comision.
Para incluir una empresa en uno de los tres grupos debe cumplir dos de los tres criterios
definidos para todos y cada uno de los afios de andlisis. En caso de que no fuera posible
incluir una enpresa en ninguno de los tres grupos, es excluida de la muestra. Con este
procedimiento se pretende ser estricto a la hora de dasificar por tamafios, y a mismo
tiempo dotar de dgo de flexibilidad a la dasificadon para tener en cuenta & hedho de
que. @) €l periodo de adisis es bastante largo y sin embargo los criterios n
numéricamente los mismos, con lo cua no se tiene en cuenta la heterogeneidad que
podria provoca la infladdn en las cifras de negocios y total Activo, y b) para muchas
de las empresas no hay datos de eanpleados para todos los afios.

La muestra final estd mmpuesta por 1.566 empresas de las que 584 son
pequeiias, 792 son medianas y 190 son grandes.

* Los filtros cuatro y cinco tienen como oljetivo excluir de la muestra las empresas con dificultades
financieras.
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Variables

Al explicar los distintos modelos del apartado 3 se han mencionado una serie de
variables a emplea en e andliss empirico de ete trabgo. No obstante, aqui las
volvemos a dtar, considerando un mayor detale en la construcaon de dgunas de dlas.

Tota Activo, TA, es la dfra del Activo del balance una vez deducidos los
desembolsos pendientes de acdéonistas, acdones propias, gastos a distribuir en varios
gercicios y austes por periodificaddn. Beneficios retenidos, Br, son los beneficios
retenidos aduales y pasados, que resultan de la suma de las Reservas y del Resultado de
ese dio, menos €l dividendo a aenta entregado. También se incluyen las Provisiones a
LP ya que puede mnsiderarse financiadon interna en tanto en cuanto no se resuelva la
situadon que dio origen ala aeadon de la provision. Capital, Cap, es la dfra de capital
més la prima de emision, a la que hemos restado las acdones propias en cartera,
acdones propias para reduccon de cagital y los desembolsos pendientes de ac@onistas.

En cuanto a las variables relativas al endeudamiento, hemos definido la Deuda,
D, como la suma del Pasivo Exigible alargo plazo y las deudas financieras a CP.
Ademas, para la estimadén de la expresion 5, en la que hemos descompuesto los
reaursos ajenos y hemos incluido el crédito comercial hemos utili zedo las variables Dlp,
formada por los pasivos a LP; Dbcp, deudas financieras a CP; y Dcc, los proveedores y
deudores a CP.

Las variables relativas a reaursos propios y genos no representan la totalidad de
la dfra de total pasivo, pero si un supone un porcentgje muy elevado del mismo, ya que

se dgjan fuera partidas muy residuales del Total Pasivo.

Metoddogia

Nuestra muestra est& formada por datos de panel contables para 1566 empresas
con un seguimiento de 8 afos. La ventgja de trabgjar con datos de panel es que la
estimadon ofrecela posibilidad de tratar la posible heterogeneidad individual a contar
con estimadones de las variables en distintos momentos del tiempo para la misma
unidad o individuo de la muestra. El punto crucial en el andlisis del modelo con datos de
panel es sber s e modelo a que nos enfrentamos es de dedos fijos —EF- 0 de dedos
aleaorios —EA-, 1o que asu vez determinara la manera més eficiente y consistente de
estimadon: estimadoén intra-grupos —IG- para los EF o estimadén por MCG para los
EA. En ruestro caso, € test de espedficadon de Hausman nos dice que para todas las

eauadones, la estimadon mas corredava aser lade |G, yaque ¢ modelo es de EF.
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La estimadodn direda de la ewiaddn 5 presenta un problema importante y es que
se trata de una identidad contable. Como ya hemos comentado en nuestro caso y por la
definicién que hemos hedcho de las variables utilizadas, tenemos en la parte derecha de
la ewadon como variables regresoras cas todos los componentes del Pasivo de la
empresa. Seria lo mismo que regresar A sobre B, C y D, cuando a mismo tiempo A =B
+ C + D. S rediz&amos esta regresion sin constante, y la igualdad fuera perfeda, €
coeficiente de calaregresor seriauno, esdedr: A = 1*B + 1*C + 1*D.

Como en la ewiaddn 5 tenemos que:

ATA, OBr, + ACap +ADIp, + ADbcp, +ADcc, +&,

y laigualdad no llega aser perfeda, los coeficientes no son 1 pero se acecan mucho, y
e R? es muy ato (véae aexo 1). Es dedr, que la etimadén conjunta de todos los
regresores plantea un problema que hay que solventar. La solucién es no regresar
conjuntamente, pero esto planteaia otro problema, €l de la subespedficaddn (Gujarati,
199%):

Si tenemos un modelo del tipo: y;, =a +3; x; +B, X, , en el que en la ewiadon
‘verdadera” la variable endogena depende de 2 variables explicativas, y sin embargo

regresamos. y; =a +b, x,; +€;, sobre una sola eplicéiva, € coeficiente de la variable
incluida puede tener una sesgo, ya que d omitir la segunda variable, la
£(b,)=P, +B, 2 .
> X
Es dedr, € coeficiente b, nos estéa dando €l efedo delavariable x, sobre y y
ademas parte del efedo indiredo de x, sobre y atraves de la correladon entre x; y
X,

Por ello, s existe dgun tipo de wrreladon entre x, y x,, se debe wrregir €

parametro de x;; . El verdadero coeficienteinsesgado de x, es. 3, =b, -3, zz%
1i
Por tanto, en e andlisis empirico que se dedla en €l apartado 5, no seredizaa
laregresion conjunta, pero se tendrd en cuenta d posible sesgo.
Al estimar la ewadon 4, se puede redizar una regresion conjunta, a no tratarse
de una identidad contable perfeda, pero habra que gustar los coeficientes § alguna de
las variables regresoras ® ecuentra @rreladonada @n la variable que se ha excluido,

en este cao Dcc,, la deuda que representa d credito comercial. El primer paso seria
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pues redizar la regreson de la ewadon 4 y, en un segundo paso, se etimaria la

easadon en la que la variable dependiente seria Dcc, Y la regresora seria cala una de

las variables explicaivas de la ewaddon 4 por separado. Por egemplo:

Deciy =0 +9,Br, +¢,

X, X,
Ese O, representa d % Para cdcular el otro coeficiente de la variable
Xli

Decy B, habria que redizar otra ewadén en la que debemos omitir alguna de las

variables de la ewadodn 4. Logicamente, la variable aomitir serd aguella que no tenga

correladon con D, . En ruestro caso, la variable que menos correladon tiene, es

dedr aguélla para la que @ valor del estadistico t de O, en la ewaddn
Deg =0 +0, X, +€, tiene un valor més cercano a cero, eslavariable ACap, .

Esta ser4 también la variable aomitir en un primer paso a la hora de estimar la
eaadon 5, ya que es la variable que menos correladon presenta @n todas las demés
(esto sigue ocurriendo para las sguientes regresiones estimadas en € articulo). Esta
fata de arreladon es en cierto modo ldgica ya que parece la variable més sJjeta a
dedsiones puntuales de la gerencia 0 de los acdonistas de la empresa y menos
condicionada por los movimientos de las otras variables regresoras. En las tablas que se
presentan en la secddn de resultados, los coeficientes ® encuentran corregidos por este
problema de sesgadez En este sentido, es de sefidar que aunque la dependencia no
fuera significativa para la mayoria de las variables, la variable que suele presentar una

correladon fuerte y de signo negativo con ACap es Br, es dedr, la reladon para un

mismo periodo es negativa o de sustitucion de tal manera que aando los beneficios
retenidos n mayores la probabilidad de que la gerencia o propiedad programe una
ampliadon de caital sereduce

Las regresiones fueron redizadas con € programa de andlisis estadistico Stata.
Se incluyeron dummies multiplicativas de tamafio en cada regresion para tratar €l
posible mmportamiento diferencial en la financiaddn de la empresa segin ésta

pertenezca auna dase de tamafio u otro.

5. RESULTADOS

Para fadlitar la presentaddn de los resultados, este epigrafe se ha dividido en
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dos. En € primer subapartado se muestran los resultados relativos al modelo descriptivo
dinamico planteado en el epigrafe tercero, y en e segundo subapartado se rediza &

andlisisrelativo ala ewiadon del déficit financiero

5.1. Modelo descriptivo dinamico

En los paneles A y B de la tabla 1 se presentan los resultados relativos a los
modelos de las expresiones 4 y 5, para toda la muestra y para las muestras relativas a
empresas pequefias, medianas y grandes. Se observa en e panel A que d coeficiente de
los beneficios retenidos es sempre superior a de los reaursos genos, lo que es
consistente @n la Teoria de la Jerarquia. Sin embargo, la evidencia no apoya la tesis de
gue la dltima fuente de financiadon a que se reaurre sean las ampliadones de capital, ya
que d contrario de lo que predice eta teoria e la fuente de financiadén con un
coeficiente més ato para la totalidad de la muestra 'y para las sibmuestras de empresas
pequerias y grandes. Solamente para las medianas empresas, la emision de cepital es €l
reaurso menos emplealo y es para este tipo de anpresas donde se awmple la ordenadén
jerérquicasugerida por la Teoria de la Jerarquia.

Los resultados observados para las empresas pequefias sn contrarios a los que
los argumentos Holmes y Kent (1991 y Hamilton y Fox (1998 predicen, ya que estas
empresas hacen un uso intensivo de las ampliadones de caital. No obstante, es posible
gue estos incrementos vengan de la mano de inyecdones de caita del socio
mayoritario o de familiares.

En las empresas grandes también se observa que reaurren mayoritariamente a
aumentos de caital. Dado que @ periodo analizado es alcista, es posible que, a igual
gue observan Masulis y Korwar (1986 y Asquith y Mullins (1986, en € mercado
norteamericano, las grandes empresas espariolas tiendan a anpliar capital aprovechando
esa @myuntura. Por tanto, este dto coeficiente de las ampliadones de caital no rebatiria
sino que goyarialas tesis de la Teoria de la Jerarquia.

También hay que tener en cuenta las diferentes caraderisticas del mercado
espanol con respedo del norteamericano, que & en e que se basa d trabgjo de Myersy
Majluf (1984, para justificar la Teoria de la Jerarquia. En este Ultimo mercado
predominan las ampliadones de cagita mediante ventas en firme, mientras que en
Espaiia se emplean mayoritariamente las ampliadones de caital con derechos de
suscripcion preferente, o que mitigaria los problemas de pérdida de @ntrol y de

infravaloradon de los adivos emitidos. Por tanto, € no reaurrir a anpliadones de
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cgpital estd mas justificado en otros mercados que en el espafiol.

Tabla 1 Regreson de la eauacion 4 y 5 para todas las empresas y para las
empresas clasificadas por tamaio.

Panel A. Regresion dela eauacion 4:
(TAjt - TAjt-D/TAjt-1 = o + B1(Brit )/ TAjt-1 +B2(Acapt )/ TAjt-1 + B3(Dit - Dit-1)/TAjt-1 + Uit

Toda muestra Pequefias Medianas Grandes

empresas empresas empresas

Bi T Bi t Bi T Bi t
Br 1,01 4385*** 1,09 2153** 094 3964** 0,95 4385***
ACap 1,05 3125*** 129 1677*** 0,83 2374** 115 31,25**
AD 0,69 51,08+ (0,59 21,06*** 0,84 5359*** 0,86 51,08***

Constante 0,04 20,46***

R? gjust.

0,42

0,04 11,62**
0,37

0,03 16,16***
0,52

0,05 20,46***
0,59

Panel B. Regresion delaeauacion 5:
+B3p(DIpt - DIpit-1 )/ TAt-1 + Bacp(Dbent - Dbe.1 )/ TAt-1 + Bacc(Degt - Dect-q )/ TAt-1 + Uit

(TA - TAE-1 )/ TA -1 = o + By(Brie ) TA-1 + Bo(Acapiy )/ A1 +

Toda muestra Pequefias Medianas Grandes
empresas empresas empresas
Bi t Bi t Bi T Bi L
Br 1,00 34,98*** 108 1692** 091 4288*** (0,95 1546***
ACap 1,02 3011*** 131 1665*** 0,75 2634*** 115 1820***
ADIp 0,75 3542** (0,71 1621*** 0,85 4746** 0,81 1581**
ADcp 0,66 3687** 0,48 11,74*** 0,84 64,43*** 0,75 17,09***
ADcc 0,53 37,79*** 0,30 1156*** 0,88 73,74** 0,91 1929***
Congtante 0,04 20,11*** 0,04 1230*** 0,02 1522** 0,04 9,14***
R? gjust. 0,49 0,37 0,75 0,61

Nota: *, ** | ** jndcan significacion estadistica d 10%, 5% y 1%, respectivamente.

En € panel B se presentan los resultados para la estimadon de la ewadon 5. Se
observa que d incluir el crédito comercial mejora el poder explicativo del modelo. De
los resultados, pareceque, dentro de los reaursos gjenos, la empresa opta por criterios de
eonomicidad mas que por deseos de evitar la intromision en €l control de la enpresa,

ya que, para d total de empresas, e coeficiente del crédito comercia, By, €s & mas

bajo y, normamente, éste e dentro de los reaursos gienos e més caro pero también el
gque permite una mayor discredonalidad. Quizés este cmportamiento esté propiciado
porque los covenants o clausulas contenidas en los préstamos a LP y a CP no suponen
un problema demasiado importante para la empresa. También se observa que las

pequeiias empresas reaurren menos al crédito comercial que las medianas y grandes.

16



Este omportamiento puede deberse d deseo de evitar la intromision en € control de la
compariia para las medianas y grandes o quizés porque para étas el coste no es tan alto

por su mayor poder negociador.

Empresas de alto crecimiento vs empresas de bajo crecimiento
Vamos a enplea de nuevo las eauadones 4 y 5 para andizar las diferencias de

financiadon entre las empresas de gran credmiento y las empresas de bajo o nulo
credmiento. Para dlo, hemos slecdonado €l quintil de enpresas de mayor credmiento
medio interanual para todo € periodo muestral y otro quintii de empresas de bajo
credmiento. Este Ultimo quintil se ha compuesto a partir de ajuellas empresas que, con
credmiento positivo, han tenido un credmiento mas bajo (en concreto, se ha cmmpuesto
de ayuéllas empresas con credmiento medio anual que va del 0% al 4%).

El objetivo es comparar los coeficientes de las empresas de gran credmiento con
aguéllos de las empresas que no han debido hace grandes esfuerzos en cuanto a
obtencion de financiadon. Nos interesan sobre todo los coeficientes de las empresas de
gran credmiento ya que la nueva financiadon podria obtenerse por diversas vias. a) por

una mayor disponibilidad de fondos propios generados internamente, por lo que B, seria

elevado, b) por una mayor disponibilidad de fuentes de financiaddn externas, con lo

cual obtendriamos un B, y unos respedivos By » By €N la ewiadon 5 mayores que para

los de la muestra general y la muestra de bajo creamiento, c) por reaurrir a diferentes
fuentes de financiaddn. Por tanto la empresa haria uso cada do de la fuente de
financiaaon disponible en ese periodo, que puede variar de anpresa a enpresa y de
periodo en periodo. La heterogeneidad en cuanto a la fuente de financiadon seria mayor
y esta relativa anarquia en cuanto a la financiadon del credmiento es el motivo por €
gue no se pueden hace predicdones obre ningun coeficiente en particular y, por tanto,
se epera menor poder explicaivo de la regresion, y d) podemos suponer que las
empresas han creddo porque su adividad ha aeddo, como puede @rresponder a un
periodo de aedmiento eamndmico como € de la muestra. Es de suponer que las
empresas, por e “maturity matching grinciple” (Bredey y Myers, 2000, financien ese
credmiento con mas Pasivo circulante y concretamente an crédito comercial. Por lo

tanto, en este ca&o, e P,.. Seriamayor que paralamuestratotal y la submuestra de bajo

o nulo credmiento.
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Para las empresas de bajo credmiento podemos suponer que han creddo menos
porque tienen menos oportunidades de inversion, porque las tienen pero no disponen de
financiadon, o porque saaifican parte de su credmiento en aras de una estructuradon
de su Pasivo més adeauada que les permita gorovechar més las ventgjas de la deuda, es
dedr no quieren ‘“crece a toda msta” Por tanto, como se desprende del parrafo
precalente, se epera un credmiento més equilibrado de todas las fuentes de
financiaddn y, posiblemente, valores més bajos de los coeficientesde B,, Byp Y Bicp-

En la Tabla 2 se presentan los resultados de los dos quintiles previamente
definidos, asi como, con €l objeto de hace mas facil la comparadon, se vuelven a

exponer los resultados para toda la muestra.

Tabla 2 Regresion dela ewacion 4 y 5paratodaslas empresasy para aquéllasde
mayor credmiento y de aedmiento bajo onulo.

Panel A. Regresion dela eauac. 4:
(TAjt - TAjt-1)/TAjt1 =a + By (Brit ) TAjr-1 +Ba(Acapt )ITAjt1 +B3(Dit - Dit-1)/TAijt-1 * Uit

Toda muestra Mayor credmiento Cream. bajo onulo
B t B t B t
Br 1,01 4385*** 1,25  14,43*** 0,85  1858***
ACap 1,05  31,25%** 1,22 11,54%** 0,77  1244%**
AD 0,69  51,08*** 0,55 10,18*** 0,77  30,34***
Constante 0,04  2046*** 0,15 11,65*** 0,02 5,78***
R’ gjust. 0,42 0,30 0,39

Panel B. Regresion delaeauacion 5:  (TA; - TAw1 )TA1 = a + By(Brit ) TA.1 +Bo( Acapi; ) TA.q +
+B3p(DIpt - DIpit-1 )/ TAt-1 + Bacp(Dbent - Dbe.1 )/ TAt-1 + Bacc(Degt - Dect-q ) TAt-1 + Uit

Toda muestra Mayor credmiento Cream. bajo onulo
B t B t B t

Br 1,00  34,98*** 1,21 11,82*** 0,83  20,14***
ACap 1,02 30,11*** 1,22 11,72%* 0,77  12,85***
ADIp 0,75  3542%** 0,80  10,40*** 0,76  21,72***
ADcp 0,66  36,87** 0,19 2,02** 0,78  36,49***
ADcc 0,53  37,79*** 0,18 3,66%** 0,79  39,77***
Constante 0,04  20,11*** 0,18  12,74*** 0,01 5,57***
R? gjust. 0,49 0,24 0,64

Nota: *, **, ** indican significacion estadistica d 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Se puede observar tanto en € panel A como en el panel B que en las empresas
de poco credmiento, como era de prever, los coeficientes de todas las variables &

encuentran muy proximos. Por € contrario, como se observa en € panel B, en las de
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mayor credmiento se reaurre a financiar esa expansion, de manera mayoritaria, con
fuentes de financiaddn a largo plazo. Ademés, dentro de é&tas, 10s reaursos propios, es
dedr, beneficios retenidos y aumentos de capital, tienen una mayor importancia que la
deuda alargo plaz. Por otro lado, también se observa, que las empresas de mayor

credmiento tienen una expansiéon mas heterogéneaya que tienen menores valores de los

t-estadisticos y un menor valor dela R?.

Empresas muy endeudadas versus empresas poco endeudadas

Segun Shyam-Sunder y Myers (1999 se epera que ainque las empresas no
sigan un trade-off si que muestren una derta reverson hada niveles moderados de
deuda auando la empresa se encuentre en los extremos de 0 muy poco endeudamiento o
endeudamiento muy ato. Asi dicen: “No creanos que los partidas de balance sean
irrelevantes. Esperamos que las empresas busquen maneras de inyedar fondos propios
cuando las ratios de deuda sean dolorosamente dtas y de reducir estos fondos propios
cuando estas ratios queden cerca de ceo o la empresa seauna aceedora neta”. Para
comprobar este hecho se ha dividido la muestra en quintiles, en funcion del
endeudamiento empresarial en 1993y examinamos las empresas mas endeudadas y las
menos endeudadas (Tabla 3).

Al comparar las empresas més endeudadas con las menos endeudadas en €
panel A de la tabla 3, parece que las més endeudadas tienden a moderar, a menos
ligeramente, su apalancamiento. Sin embargo, esa impresion es erréneaya los valores
gue toma d coeficiente de la deuda para toda la muestra son inferiores. En cuanto alas
menos endeudadas presentan coeficientes muy proximos, lo que pareceser indicaivo de
un deseo de mantener ese endeudamiento bajo. Cuando se diade d coeficiente del
crédito comercial, en € panel B, las conclusiones varian poco ya que e bastante

pareddo al resto de weficientes.
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Tabla 3 Regresion de la eauacion 4 y 5 para las para las empresas mas y menos
endeudadas.

Panel A. Regresion dela eauac. 4:
(TAjt - TAjt-1)ITAjt1 =a + By (Brit ) TAjt-1 +B2(Acapt ) TAjt -1 +B3(Dit - Dit-1)/TAijt-1 + Uit

Toda muestra Empresas mas end. Emp. menos end.
B t B t B t
Br 1,01 4385*** 0,92  2220*** 0,98  42,09***
ACap 1,05  31,25%** 0,95  14,75%* 0,95  1985***
AD 0,69  51,08*** 0,83 3353 0,92  41,26***
Constante 0,04  20,46*** 0,03 9,96*** 0,03  11,26***
R? gjust. 0,42 0,46 0,65

Panel B. Regresion delaeauacion 5:  (TA; - TAr.1 )/ TAt-1 = o + By(Brit ) TAr.1 +Bo( Acap; ) TA¢.1 +
+B3Lp(DIpit - DIpit-1)/TAr-1 + Bacp(Dbep - Dbepy.1 )/TAt-1 +Bacc(DoGt - DeGt-1 )/ TAt-1 + Uit

Toda muestra Empresas mas end. Emp. menos end.
Bi t Bi t Bi t

Br 1,00  34,98*** 0,90  24,06*** 0,98  4641***
ACap 1,02 30,11*** 0,83  14,04*** 0,95  1971***
ADIp 0,75  3542%* 0,78  30,39*** 0,89  31,38***
ADcp 0,66  36,87*** 0,81  44,66*** 0,93  39,84***
ADcc 0,53  37,79*** 0,92  52,95*** 0,88  4307***
Constante 0,04  20,11*** 0,02  1047*** 0,01 6,95%**
R’ gjust. 0,49 0,76 0,79

Nota: *, **, ** indican significacion estadistica d 10%, 5% y 1%, respectivamente.

5.2. Ecuacion dal déficit finarciero
Ya que los resultados han puesto de manifiesto que durante d periodo 1993

2000las empresas han renunciado en gran medida d uso de la deuday en general de los
reaursos genos para financiar el credmiento de su Activo, se ha mnsiderado interesante
confirmar estos resultados mediante la etimadon de la regresion de la ewadon del
déficit financiero de Shyam-Sunder y Myers (1999. Esta regresion tiene alemés
bastantes smilitudes con la regreson del modelo propuesto por Watson y Wilson
(2002, examinada en €l apartado 5.1, ya que también se trata de una identidad contable
en la que se mntrasta s € déficit financiero de la anpresa, es dedr, la necesidad de
fondos externos para financiar su Activo fijo ha sido financiada o no mayoritariamente
con Deuda.

El déficit financiero que se presentard cala dio en la empresa viene dado por los
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dividendos pagados més las inversiones o gastos en capital, mas e aumento en capital
circulante, més la porcion de deuda alargo plazo que vence ese &io menos los flujos de
cga operativos después de intereses e impuestos. Nosotros utilizaremos las mismas
variables que Shyam-Sunder y Myers (1999. Laregresion a estimar es.

DEF, =DIV, +X, +AW, +R, -C, (6)
donde: DEF, es el déficit financiero del afio t; DIV, es € dividendo pagado €l afio t, que

es igual a resultado del afio t-1 menos la diferencia eitre @ afio t y € afio t-1 de la
partida reservas y resultados de gercicios anteriores y menos los dividendos a aenta

entregados en e gercicio t; X, representa la inversion bruta en e afio t, es dedr, la

sdida dediva de fondos para financiar inmovilizado, tanto para inversiones nuevas
como para inversones de mantenimiento y es igua al incremento en el tota
inmovilizado en e afio t con respedo a afio t-1 mas € gasto en dotadones para

amortizaddn del inmovili zado;> AW, es el incremento en el fondo de rotadon del afio t-
1 dl afio t; R, eslaparte de deuda alargo plazo que vence en € afio t, cdculado como

Deuda aLP en € afio t-2 menos Deuda aLP en € afio t-1, ya que esta diferencia es la
gue se ha debido de pasar contablemente afinal del afio t-1 de deuda aLP adeuda aCP,

y C, son los flujos de cga operativos del afio t, cdculado como e resultado del

giercicio en € afio t més la dotaddn para la anortizadon del inmovilizado afio t més
impuesto de sociedades afio t menos impuesto de sociedades afio t-1, para tener en
cuenta @ momento efedivo del pago de impuestos.

Unavez céculado este déficit financiero se procede aregresar:

ADIp; =a+DbpoDEF, +¢, (7

Esta ewiadon es una identidad contable en la que estén ausentes las emisiones
de capital (Chirinko y Shinga, 2000 y en la aal, una vez determinada la dedsion de
dividendos y, por tanto, tomando la variable beneficios retenidos como exdgena, e
ignorando la posibilidad de emisiones de caital, se procede a e&aminar como se ha
financiado el Activo a LP con Fondos a LP procedentes de reaursos genos (la inclusion
de la variable incremento en e Fondo de Rotadon garantiza que esta eaiaddn es una
identidad contable). Como segin la teoria de la Jerarquia las emisiones de caital son €l
reaurso menos preferido y raramente utili zado, Shyam-Sunder y Myers (1999 deducen

gue una parte muy substancial de la variaddn de la deuda estaria explicada por una

° El motivo de trabajar con inversion bruta es porque mmputaremos como flujos disponibles para
financiar ese déficit financiero los flujos de @ja después de intereses eimpuestosy no e beneficio neto.
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Unica variable: € déficit financiero. Bajo la forma més restrictiva del test sobre d

modelo de la Jerarquia financiera a =0y b= 1. Si esto se awmple es porque la

totalidad de ese déficit financiero ha sido cubierto con deuda aLP. Si por €l contrario

booSe aceca més a ceo es porque para abrir ese déficit financiero se ha reaurrido

més a fondos propios externos y, por tanto, se ha producido un salto en la jerarquia
financiera.

Con objeto de redizar la estimadon apropiadamente escdamos Dlp; y DEF, por
la variable An,: Activo Neto en €l afio t, definida, a igual que Shyam-Sunder y Myers

(1999, como total Activo menos €l pasivo circulante. El hecho de utili zar esta variable
podria ocasionar algun problema s € término escdar estuviese wrrelado con aguna de
las variables de la ewaddn (Frank y Goyal, 2003. En ruestro caso, a rediza un
andlisis de mrreladones no paramétrico no encontramos reladon entre esta variable y la

variable Incremento de deuda aLP, aunque si la hay entre la variable DEF, y An, con

una significadén superior a 10%. En todo caso, esta mrreladdn tiene un valor bastante
peguerio, 0,06y no debe dedar alos resultados.

Adicionalmente, hemos introducido en la ewadon una variable que representa
el coste de la financiaddn ajena alargo plazo, ya que es interesante introducir variables
externas a las empresas que den cuenta del coste de la financiadon externa, tanto propia
como gena, para explicar las dedsiones de financiaddn de las mismas. Como nuestra
variable dependiente e la deuda a largo plazo hemos introducido como variable
regresora alicional representativa de su coste la diferencia anual en € tipo de interés
gue cagan las entidades bancarias para préstamos a tres afios o0 mas (Cuentas
financieras de la Economia Espafiola 19952007). La eaiaddn definitiva a etimar es:

ADIp, /An, =a+ b, DEFR /An, +Db,(ti, —ti,_,) +e, (7

Se espera que d signo de b, seanegativo ya que un aumento del coste en la

financiadon de la deuda alargo plazo provoca una disminucién de la utilizadéon de
estos reaursos.

En la Tabla 4 se presentan los resultados de la etimadén de la ewiadon del
déficit financiero para nuestra muestra de panel de datos de 1.566 empresas para d

periodo 1995200Q° con el coeficiente b., corregido por e problema del sesgo. La

estimadon se redizateniendo en cuenta que la muestra esta cnformada por un panel de

® Se pierden 2 afios al trabajar con incrementos y a causa de la construcdon de la variable R,.
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datos y por tanto hay que redizar la estimadon mas adeauada segin € modelo seade

efedosfijos o efedos aleaorios.

Tabla 4 Regresion de la ewac. del déficit financiero:

ADIp;, / An; =a+bpoDEF, /An; +b,(ti, —ti,4)+e, para € total de empresas y para las
empr esas clasificadas por tamafnos
Toda muestra Pequefias Medianas Grandes
empresas empresas empresas
t t t t
boo 0,27 40517 0,34 2847 0,29 34,58** 0,19 10,70
b, 0,001 0,91 -0,002 -0,69 0,004 2,03+ 0,001 0,08
Conrst. -0,005 2,19+ -0,004 -0,67 -0,005 -2,18 -0,004 -0,40
R? gjust. 0,19 0,24 0,15 0,21

Nota: *, **, ** indcan significacion estadistica d 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Para la variable b,, los coeficientes on muy inferiores a los obtenidos por

Shyam-Sunder y Myers (1999, que oscilaban entre 0,75 a 0,85. Este distanciamiento es
espedamente mnsiderable para las grandes empresas y menor para las pequefias
empresas. Por tanto, a igual que en €l apartado 5.1, se wncluye que aiando la eanpresa
requiere financiadon externa, para aubrir su déficit financiero, reaurre mayoritariamente
a aimentos de caital y no adeuda aLP.

En cuanto a la variable tipos de interés, pareceque las empresas no tienen una
politica de cgtadon de reaursos gjenos determinada por e coste de los mismos. Sblo
para las empresas medianas esta variable parece aquirir una derta significatividad,
pero con signo distinto a esperado. El hecho de que d coste de la deuda aL P no influya
en su uilizadgdn puede ser debido a un cierto grado de bredha financiera de
conocimiento, es dedr, la preferencia de las empresas por 10s reaursos propios prevalece

sobre d andlisis de las ventgjas y desventgjas de la deuday del coste de la misma.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo andiza las implicadones dindmicas pradicas que la teoria de la
Jerarquia Financiera tiene sobre los movimientos de las masas patrimoniales del Pasivo
en una muestra que @nsiste en un micropanel incompleto formado por 1.566 empresas
observadas por un periodo de 8 afios.

Se wmnstata que las empresas que se mportan més en la linea de las

predicdones de la Teoria de la Jerarquia son las de tamafio mediano. Para las pequefias
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y grandes empresas la fuente de financiaddn méas importante es la constituida por los
fondos propios externos, cuando segun la Teoria de la Jerarquia deberia ser € reaurso
menos preferido. Para las pequefias empresas, este hedho podria deberse a que los
incrementos de caital sean financiados mayoritariamente por los $cios mayoritarios
y/o familiares. En cuanto a uso intensvo de aimentos de caital por parte de las
grandes empresas, podrian deberse alas grandes alzas en los predos de los mercados de
valores en el periodo de estudio de la muestra, en € que las empresas han concentrado
sus ampliadones de caital. Otra posible explicadén viene de la mano de las diferencias
en e funcionamiento de los distintos mercados de caitales entre paises. Es razonable
pensar que d orden propuesto por la Teoria de la Jerarquia debe wmplirse en menor
medida en los paises en los que predominan las ampliadones de caital con derechos de
suscripcion preferente en contraposicion a ajuellos paises en los que predominan las
emisiones diredas.

Cuando se divide la muestra por criterios de aedmiento, tamafio y niveles de
endeudamiento, se @nstata que d fador que marca mayor diferencia en cuanto a
politica financiera de las empresas es € mayor 0 menor credmiento de las empresas.
Las compafias de mayor credmiento reaurren mayoritariamente afinanciadon a largo
plazo y, espedamente, areaursos propios, tanto internos como externos.

Al redizar la estimadon de la ewadon del déficit financiero de Shyam-Sunder
y Myers (1999 se observa que las empresas financian ese déficit mayoritariamente @n
ampliadones de caital. Por tanto, se cnfirman los resultados obtenidos en € modelo
dinamico planteado. Ademéds no se ha eicontrado significatividad causal para la

variable que representa d coste de ladeuda aL P en las variadones de é&ta.

Anexo 1. Regresidon conjunta de todos los incrementos de la Ecuadén 5. MCO.

Variables Cosficiente Estadistico t Nivel designificacion
Br, 0,98 32741 0,000***
ACap 0,98 22003 0,000***
ADIp, +ADbcp, +ADc, 0,98 83233 0,000%*
Congtante 0,002 6,91 0,000***

R? 0,99
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