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RESUMEN

El objetivo fundamental de esta investigacion consiste en explorar los factores que
determinan la estructura de capital de las pymes. En un segundo escenario, € andlisis se
extiende a colectivo de empresas grandes. El trabajo andliza las teorias financieras de (i)
seleccion jerérquica o pecking order theory (TPO) vy (i) estrategia empresaria (TEP), que
postulan diferentes principios para explicar la estructura de capital. En torno a estos dos
enfoques, se define un conjunto de hipétesis que son contrastadas a través de una metodologia
de datos de pandl. La estimacion de los modelos disefiados a tal efecto, a partir de una
muestra de 2169 empresas, obtenida de la base de datos ESEE (Fundacion Empresa Publica),
arroja una fuerte evidencia del cumplimiento de la teoria TPO en € ambito de las pymes y
solo parcial en e de las grandes empresas. Por su parte, la teoria TEP presenta resultados de
estimacion que, por e momento, no pueden considerarse concluyentes.

PALABRAS CLAVE: jerarquiade preferencias, pyme, estructura de capital, estrategia.

ABSTRACT

This paper studies the determinants of the capital structure of small and medium sized
companies. In a second step, this analysis is extended to large companies. The research is
based on two financia theories (i) pecking order theory (TPO) and (ii) management strategy
theory (TEP), with different principles to explain the capital structure of a company. Focussed
on these two theories, a set of hypotheses have been defined and tested using panel data
methodology. The results of estimated models , using a sample of 2169 companies from the
Fundacioén Empresa Publica (ESEE) data base, strongly confirm the validity of TPO for small
companies but only partially for larger companies. As far as strategy is concerned, results
cannot yet be considered conclusive:

KEY WORDS: pecking order theory, strategy, capital structure, small and medium sized
companies.



1. I ntroduccioén

Contintla siendo crucia en nuestros dias dirimir las razones que conducen a las
empresas a seguir unas politicas de financiacion u otras, especialmente por sus consecuencias
en e plano de la inversiéon rea y la creacion de empleo. Podemos situar € inicio de esta
polémica en el trabagjo seminal de Modigliani-Miller (1958), que postulaba la irrelevancia de
la estructura de capital sobre el valor de la empresa en mercados de capital perfectos.
Aceptada la necesidad de relgar esta Ultima condicion, para aproximar a mundo real las
premisas del debate, los investigadores se siguen preguntando cuaes son las razones de la
adopcién de una determinada estructura de capital, habida cuenta de su indudable repercusion

en las decisiones de inversion.

Diversos enfoques han sido adoptados desde entonces para explicar la estructura de
capital (vid. Azofra, 1999). Superado ya € tradicional enfoque estatico de las ventajas
competitivas o trade-off entre recursos propios o genos, que sugeria una relacion éptima o de
equilibrio entre unos y otros, y en la que € coste medio del capital es minimo (Myers, 1984,
p. 577), otras teorias basadas en la relacion de agencia, € control de la propiedad de la
empresa 0 en las asimetrias de informacién, se han venido instalando en la literatura de forma

decisiva (Harrisy Raviv, 1991).

Entre las propuestas mas atractivas destaca la del ranking de preferencias o seleccion
jerarquica (pecking order theory) de Myersy Majluf (1984), que descansa en los problemas
de informacion asimétrica respecto a los accionistas externos y acreedores. El marco tedrico
descrito en este enfoque es particularmente interesante para las empresas de reducido tamario
(pymes), debido a los tipicos problemas de informacién asimétrica que con frecuencia han de
superar (seleccion adversa 'y riesgo moral). El objetivo principal de esta investigacion es, de
ese modo, obtener evidencia empirica acerca del cumplimiento de esta teoria en € dmbito de
las pymes y redlizar, colateralmente, un estudio comparativo en e marco de las grandes

empresas.

Un segundo objetivo se ha centrado en explorar una nueva linea de investigacion,
derivada de los postulados de la teoria sobre organizacion industrial, y que trata de

interrelacionar las estrategias empresariales seguidas por la pyme con sus decisiones de



financiacion. De este modo, pretendemos replicar el reciente trabajo de Jordan et al (1998),
una de las escasas aportaciones en este terreno, al tiempo que obtener evidencia empirica de
las posibles meoras en la capacidad explicativa del enfoque pecking order, cuando se

combina con postul ados derivados de esta Ultima teoria.

Numerosos trabajos han abordado €l estudio de la estructura de capital en el campo de
las empresas de reducido tamafio, s bien con resultados bastante dispares y poco
concluyentes, de ahi nuestro interés adiciona para llevar a cabo esta aproximacion empirica.
Pueden destacarse los de Ang (1991, 1992), Gibson (1992), Hall y Hutchinson (1993), Red
(1993), Cosh 'y Hughes (1994), Robson et al. (1994), Storey (1994), Chittenden et al. (1996),
Hamilton y Fox (1998) y Jordan et al. (1998). En Espafia, también, es latente esta
preocupacion, pudiendo destacarse los trabajos de Hernando y Vallés (1992), Ocafia et al.
(1994), Maroto (1996), Boedo y Calvo (1997), Estraday Vallés (1998), Lopez et al. (1999) y
Lopez y Aybar (2000).

El trabgjo se ha organizado del siguiente modo. En la seccion dos, a continuacion, se
revisalateoria de seleccion jerarquica o pecking order y se establecen las hipétesis derivadas
de la misma que se van a contrastar. La seccion 3, por su parte, andiza los fundamentos
basicos del enfoque de estrategia empresarial y plantea las hipétesis relevantes para
contrastar. La seccion 4 presenta la informacion estadistica que ha servido de base a presente
estudio y ofrece un andlisis descriptivo de los datos mas relevantes. La seccion 5 expone la
metodologia seguida en e estudio, incluyendo las variables explicativas de interés y los
modelos con datos de panel disefiados para realizar € contraste de las hipétesis establecidas.
La seccion 6 aborda e andlisis de los resultados obtenidos. Por ltimo, la seccion 7 resume las

conclusiones del trabajo.



2. Laseleccion jerérquica de la estructura de capital

Lateoria pecking order (TPO) o jerarquia de preferencias fue formalmente propuesta
por Myers (1984) y por Myersy Majluf (1984), s bien la esencia de su fundamento habia
guedado ya recogida anteriormente en Donaldson (1961). La teoria predice, basicamente, que
las empresas prefieren financiar sus nuevos proyectos mediante recursos generados
internamente, adaptando un cierto nivel, mas o menos fijo, de pago de dividendos, a sus
oportunidades de inversién. En e supuesto de que la financiacion interna sea insuficiente, las
empresas preferiran endeudarse, en primer lugar, y, solo como Ultimo extremo, decidirdn
aumentar la cifra de capital’. Esta teoria ha sido aplicada extensamente y, en algunos casos, se
ha puesto en entredicho, fundamentandose en consideraciones tales como la ventgja fiscal de
la deuda, las particulares relaciones alcanzadas entre la empresa y e banco acreedor o las
incorrectas estimaciones de los futuros rendimientos esperados (vid. Brennany Kraus, 1987;
Kdey Noe 1991y Scheepens, 1995).

El enfoque TPO se ha aplicado, de forma especifica, también, a las empresas de
reducido tamario, donde las asimetrias informativas con respecto a los mercados financieros
son mucho mayores (vid. Scherr et al., 1990; Holmesy Kent, 1991 y Hamiltony Fox, 1998).
En esta categoria de empresas, con frecuencia gestionadas por un solo director que, a su vez,
detenta la propiedad de todas o0 de la mayor parte de las acciones, € objetivo principa no es
adquirir una estructura Optima de capital sino minimizar € intrusismo en e negocio. Los
fondos internos evitan a este director-empresario la disciplina que le impondria € recurso a un
préstamo, o bien, la que le impondria el compartir € negocio con otros socios, a través de la
emision de nuevas acciones. La via del endeudamiento solo es posible si se ofrecen adecuadas
garantias e informes financieros suficientemente transparentes que compensen € riesgo moral
en e que incurre e prestamista. Con frecuencia, sin embargo, las empresas de reducido
tamafno presentan escasos activos tangibles y una alta volatilidad en sus beneficios, a la vez

que suministran una informacion financiera bastante opaca. De ahi, que estas empresas

! Debido ala infravaloracién por el mercado de los activos de la empresa, la emision de nuevo capital supondria
perjudicar alos accionistas vigjos frente alos nuevos. En efecto, éstos obtendrian ventaja en su participacion en
el valor neto presente (VNP) del nuevo proyecto y esta ventaja sera tanto mas cuantiosa cuanto mayor sea la
importancia de la infravaloracion. En todo caso, para que la emisién de nuevo capital tenga interés para los
accionistas viejos, el VNP del nuevo proyecto debe superar la cuantia de la citada infraval oracion.



tiendan a encontrarse fuertemente restringidas para acceder a préstamos a largo plazo y

recurran, residualmente, al endeudamiento a corto plazo.

La opcién de ampliar capital y colocar los titulos entre nuevos socios, por otra parte,
es un objetivo complicado y de elevado coste, especialmente para las empresas de reducido
tamafno, que cuentan con escasa infraestructura organizativa y son poco conocidas en los
mercados financieros. La blusgueda de nuevos socios supondria, en todo caso, la pérdida de

control del negocio y, consecuentemente, es la opcidon menos deseada.

De acuerdo con estas consideraciones, las pymes basarén la financiacion de nuevos
proyectos, preferentemente, en los recursos generados internamente. En segundo término,
tratardn de conseguir un mayor endeudamiento, a largo o corto plazo, a tenor de lo
restringidas que estén. Sélo en Ultimo lugar, recurririan a una ampliacion de capital que

obligara a compartir €l negocio con Nnuevos socios.

Hipotesis subyacentes

La TPO, aplicada a las empresas de reducido tamafio, sugiere la formulacion de las

siguientes hipotesis:

H1: La capacidad para generar recursos internos incidird de forma negativa sobre el
apalancamiento. Es previsible, segin esta teoria, que cuanto mayor sea € volumen de
recursos generados internamente, menor sera la necesidad de recurrir a endeudamiento.

H2: Cuanto mayor sea la edad o afios de funcionamiento de la empresa, en mayor grado se
habran podido retener reservas, incidiendo negativamente sobre e nivel de
apalancamiento. En efecto, cabe esperar que las empresas méas jovenes no generen
suficiente montante de beneficios, durante los primeros afios de su puesta en marcha, para
practicar adecuadas politicas de autofinanciacion. Por el contrario, las empresas maduras
0 consolidadas |llevaran a cabo politicas estables de pago de dividendos y de acumulacion

dereservas.

H3: Cuanto mayor sea € tamafio de la empresa, mayor sera su incidencia sobre €

apalancamiento. El tamafio representa, en buena medida, |a probabilidad de quiebra o de



H4:

H5:

riesgo implicito en la actividad desarrollada. Las empresas relativamente grandes estan
mas controladas por los mercados financieros, suelen operar con un mayor nivel de
diversificacion de sus productos y presentan una mayor transparencia en su informacion
financiera. Consecuentemente, e riesgo moral que asume e prestamista potencial es
menor si la empresa es relativamente grande. Desde estas premisas, es de suponer que las
empresas que deseen crecer por encima de sus niveles de autofinanciacion, y que hayan
alcanzado un tamafio considerable, recurriran muy probablemente a un mayor nivel de
endeudamiento, previsiblemente en la forma de financiacién a largo plazo, en primer

lugar, y en forma de préstamos a corto plazo, en segundo lugar.

La intensidad de capital o proporcion de activo fijo sobre activo total incidira
positivamente sobre € endeudamiento a largo plazo. Una mayor proporcion de
inmovilizado contribuira, en principio, a un mayor nivel de fondos internos generados a
través de las dotaciones para amortizacion. No obstante, en las empresas de reducido
tamanio, la disponibilidad de activo fijo resulta crucial como posible garantia o colateral
para apoyar la solicitud de nuevos préstamos a largo plazo. Cabe esperar, por tanto, que
las empresas mas dindmicas, que desean invertir por encima de sus niveles normales de
autofinanciacion, traten de recurrir ala via de un mayor endeudamiento a largo plazo para
atender sus necesidades de crecimiento. La relacion positiva entre la intensidad de capital
y € endeudamiento ha sido considerada en Jordan et a (1998, p. 5) en e contexto de
empresas pequefias pero también en e ambito de otras muchas investigaciones €.g.,
Raany Zingales, 1995, p. 1451).

Las oportunidades de crecimiento de la empresa pueden incidir negativa o positivamente
en su nivel de apalancamiento. Las oportunidades de crecimiento representan la
expectativas de beneficios o capacidad de la empresa para generar riqueza a traves de sus
intangibles. Estos representan € nivel de gastos de 14D, la calidad de los proyectos
futuros de inversion y, en general, todas aquellas caracteristicas de la empresa recogidas,
contablemente, como fondo de comercio. La teoria predice que las empresas que operan
con un ato nivel de intangibles, presentan una mayor probabilidad de quiebra y, en
consecuencia, un menor nivel de apalancamiento (vid. Azofray Fernandez, 1999, p. 132).
Por & contrario, las empresas con un reducido nivel de intangibles, presentaran una

relacion positiva con e apalancamiento.



3. Estrategia empresarial y estructura de capital

Un segundo enfoque de investigacién, mucho menos explorado que la teoria TPO, se
basa en la influencia que gercen las estrategias industriales adoptadas por 1a empresa sobre su
estructura de capital 0, de forma resumida, teoria de |a estrategia empresarial (TEP)2. Dicha
influencia adopta dos vertientes: (i) en relacion a mercado de productos, al competir con otras
empresasy (i) respecto a las caracteristicas de los productos y de los factores de produccién.
Algunos trabajos, en torno a este campo de investigacion, son los de Brander y Lewis (1986),
Barton y Gordon (1988), Chatterjee y Wernerfelt (1991), Balakrishnany Fox (1993), Lowe et
al. (1994) y Kochhar y Hitt (1998). Aplicado especificamente a &mbito de las pymes,
podemos destacar 10s recientes trabajos de Robson et al (1994) y de Jordan et al. (1998).

Se argumenta, desde este enfoque TEP, que la estrategia empresarial afecta de diversas
formas a la estructura de capita. En particular, la estrategia de diversificacién anima a los
prestamistas potenciales a financiar un proyecto porque incrementa las posibilidades de
recuperacion de los fondos, en caso de que € proyecto fracase. Consecuentemente, un alto
nivel de diversificacion de activos o productos, o bien, de mercados (de factores o de
productos), estara asociado con un nivel alto de apalancamiento. De igual modo, |a estrategia
de diferenciacion de productos (con ventajas competitivas frente a otros productos similares
de la competencia) debe conducir, también, a un mayor apalancamiento. No obstante, una
politica de mayor diferenciacién de productos también puede conducir a una mayor facilidad
para generar recursos internos y, de ahi, a una menor necesidad de endeudamiento. Por tanto,
los resultados obtenidos deben tomarse con cautela, por cuanto podrian representar el efecto
neto de comportamientos contrarios. Esta misma idea puede extenderse a las estrategias de

liderazgo, que se comentan mas adel ante.

Las estrategias de innovacion influirdn, también, en la estructura financiera de las
empresas, en la medida en que implican un mayor riesgo del negocio, a la vez que mayores
expectativas de beneficios. Asi, proyectos con fuertes gastos de 1+D y, en general, de ato
riesgo, irdn acompafiados de un menor nivel de endeudamiento. Del mismo modo, las

empresas que practican cambios constantes en sus productos o en sus procesos de produccion,

2 Vid. un resumen de la literatura en Harris y Raviv (1991)



ofrecen una cierta imagen de riesgo a los prestamistas potenciales. Consecuentemente, este

tipo de estrategias ira acompafiado, igualmente, de un menor nivel de endeudamiento.

Por otra parte, las empresas mas dindmicas, que realizan importantes operaciones con
el exterior (exportaciones o importaciones) transmiten una imagen positiva a las entidades de
crédito. Este tipo de estrategias, basadas en el comercio exterior, podrian estar correlacionadas

con un mayor grado de apalancamiento.

Las empresas que siguen estrategias de produccion que permiten aplicar factores
productivos altamente sustitutivos presentan ventgjas en relacion a aquellas otras que basan su
produccion en factores muy especificos con dificultades de ser sustituidos por otros en caso
de necesidad. Por ello, cabe esperar que el endeudamiento sea mayor en aquellas empresas
capaces de sustituir mejor sus factores productivos (incluido € capital humano). De la misma
forma, las empresas con estrategias de produccion basadas en la utilizacion intensiva del
factor capital, frente a factor trabgjo, pueden ser ahorradoras de costes y transmitir, asi, una
imagen positiva a los posibles prestamistas. Estas estrategias conducirén, también, por

razones similares a un mayor nivel de endeudamiento.

Por ultimo, las empresas que practican estrategias de liderazgo ofrecen una imagen de
control sobre € mercado y de buena organizacién empresarial. Este tipo de empresas
presentara ventajas competitivas frente a las deméas y tendra més posibilidades de incrementar
su endeudamiento. No obstante, como ya se menciond respecto a la estrategia de
diferenciacion, € liderazgo podria captar un efecto de signo contrario, esto es, una mayor
capacidad para generar recursos internos y, por ende, una menor necesidad de recurrir a

endeudamiento.

Hipotesis subyacentes

Las estrategias empresariales han sido definidas en torno a seis importantes categorias
gue representan, razonablemente bien, una buena parte de las lineas generales de actuacion de
la mayoria de las empresas. Esta clasificacion sugiere, a su vez, en virtud del enfoque TEP, la

formulacion de las siguientes hipotesis:



H6:

H7:

H8:

Ho:

Las estrategias de diversificacion influyen positivamente en el apalancamiento.
Diversificar activos, productos o mercados conduce, en general, desde |la perspectiva de

esta hip6tesis, a un mayor nivel de endeudamiento.

Las estrategias de diferenciacion afectan positivamente al apalancamiento. Las ventgjas
competitivas logradas por la diferenciacion del producto permitiran aumentar la
confianza de las entidades de crédito, conduciendo, asi, a un mayor nivel de

endeudamiento de la empresa.

Las estrategias de innovacion influyen de forma negativa en el apalancamiento. Este tipo
de estrategias viene asociado a un mayor nivel de riesgo para la empresa, que reducira la

predisposicion de las entidades financieras a conceder préstamos.

Las estrategias de comercio exterior influyen positivamente en el apalancamiento. Las
operaciones de comercio exterior estan asociadas a un ato nivel de organizacion y
madurez en la gestién, lo cual transmite un efecto positivo sobre las posibilidades de la

empresa de aumentar su nivel de endeudamiento.

H10: Ciertas estrategias de produccion afectaran positivamente sobre e apalancamiento.

Las estrategias productivas ahorradoras de costes y aquellas que permiten sustituir con
comodidad los factores de produccion, aumentan la confianza de las entidades de crédito

para conceder préstamos.

H11l: La estrategia de liderazgo influird positivamente sobre e apalancamiento. Las

empresas que lideran mercados presentan elevados niveles de solvencia y ofrecen a las

entidades financieras una mayor confianza para la concesion de préstamos.
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4. Informacion estadistica, disefio muestral y variables de interés

Los datos utilizados en este trabgjo proceden de la "Encuesta sobre Estrategias
Empresaridles’ (ESEE), patrocinada por € Ministerio de Industria®. La encuesta tiene su
origen en el afio 1990, disponiendo en estos momentos de los resultados hasta € afio 1998. La
ESEE tiene como objetivo recoger la realidad industrial espafiola de corte microeconémico,
situando el acento en los comportamientos estratégicos de las empresas. Se ha realizado un
andlisis con datos de panel, para el periodo 1994-1998, porque es a partir de 1994 cuando se

dispone de mayor informacion del balance de las empresas.

La encuesta comenzd en 1990 con la participacion de 2188 empresas, realizando la
seleccion muestral a partir del directorio de cuentas de cotizacién de la Seguridad Social. El
procedimiento de seleccidn fue por muestreo estratificado en pymes y de forma exhaustiva en
empresas grandes. Con respecto a las primeras, los estratos corresponden a 21 grupos de
actividad manufacturera de la CNAE-74 y a 4 intervalos de empleo. Esta muestra se ha
mantenido viva a lo largo de los afios, evitando e decaimiento de la colaboracién de las
empresas, e incorporando cada afio las empresas de nueva creacion, con criterios de seleccion

equivalentes alos utilizados en |la primera toma de |os datos.

Construido € panel y calculadas todas las variables de interés, fueron eliminadas todas
las empresas que pudieran distorsionar los resultados por presentar valores extremos en (i) la
variable dependiente, (ii) el total del activo de laempresay (iii) las ventas®. El criterio que se
utilizd para filtrar los datos fue eiminar aguellas que estaban fuera del intervalo
[X. - 3s,,% +3s],sendo X, y s lamediay desviacion tipica para cada una de las variables
mencionadas. Como resultado de esta operacién se eliminaron 97 empresas. Con todo esto, €l
panel consta de 2105 empresas, para las cuales no se dispone de informacion completa
durante todos los afios y para todas las variables. No obstante, se ha decidido trabgjar con €
pane incompleto ya que, de una parte, este hecho no afecta a las propiedades de los

estimadores planteados y, de otra, permite utilizar toda la informacion disponible.

3 Actualmente cofinanciada por diversas instituciones (Fundacion Empresa Publica, Argentaria, Consejeria de
Economiay Empleo de la Comunidad de Madrid y Endesa). El Programa de Investigaciones Econdmicas de la
Fundacion Empresa Publica disefi6 laencuestay supervisasu realizacion anual.

4 Se comprob6 que e filtrado por el resto de variables no cambiaba sustancialmente el resultado de la
depuracion.
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Tabla 4.1.: Pand incompleto de empresas

Distribucién por periodos

periodos empresas observaciones
1 474 474
2 237 474
3 152 456
4 272 1088
5 970 4850
total 2105 7342
Distribucion por afio
ano observaciones
1994 1547
1995 1468
1996 1374
1997 1400
1998 1553
total 7342

La tabla 4.1. recoge, en dos bloques, la distribucion de empresas y de observaciones:
() segun &l numero de periodos que permanecen en la encuestay (ii) segun € afo. Se observa
en la distribucion por periodos, que se dispone de informacion de 970 empresas para los cinco
anos del periodo estudiado. Destaca €l hecho de que la mayor parte que contesta un afio la
encuesta, son empresas incorporadas en e ano 1998 (276 empresas), seguidas de 156 que
contestaron solo en € afio 1994. De las 237 que participan en la encuesta durante dos afios,
104 se incorporaron en e afo 1997 y 96 abandonaron en e afo 1996. Por tanto es una
encuesta que aun teniendo abandonos, cuenta con un importante porcentaje de empresas que
permanecen desde €l afio 1994, el 46'08%, y que con € sistema de incorporacion afio tras afio

de nuevas empresas, genera lo que se denomina una muestra viva.

A los efectos de este estudio, las empresas han sido clasificadas cada afio, segun su

volumen de ventas, en tres categorias, pequefias, medianas y grandes, como sigue:

1.-Las pequefias empresas son aquellas que presentan una cifra de ventas inferior a

400 millones.
2.-Las de tamafio mediano son las comprendidas entre 400 y 2500 millones de cifra de

ventas.



3.-Las empresas grandes se definen a partir de 2500 millones.®

Este criterio de clasificacion no se corresponde con el utilizado por la ESEE, donde los
estratos dependen del numero de trabajadores, diferenciando cinco categorias. Ello no
menoscaba la representatividad de la muestra, en cuanto a las pequefias y medianas empresas
(pymes), pero se debe tener una especial cautela con € grupo de las grandes ya que degja de

ser exhaustivo, presentando un ligero sesgo que no afecta a la generalidad de |os resultados’.

El objetivo de este estudio, como ya se ha sefialado, es tratar de comprobar
empiricamente la validez de los enfoques TPO y TEP, que recogen la influencia que gercen
las variables de tipo financiero y estratégico, respectivamente, sobre la estructura de capital o
financiera de las empresas. La variable dependiente, que trata de representar la estructura

financiera, se define, para cualquier afio n, como €l logaritmo de la siguiente expresion:

_ _DeudaTotal (n)
Fondos Propios (n)

La literatura financiera no presenta unanimidad sobre la forma funcional de medir la
estructura financiera, planteandose, como aternativa de la expresion anterior, e cociente
entre la deuda total y € pasivo total. El problema de ambas expresiones esta en sus limites, ya
gue la deuda total sobre fondos propios garantiza valores positivos, mientras que cuando se
define sobre €l pasivo total genera valores entre O y 1, con los correspondientes valores
absurdos que se pudieran obtener, en ambos casos, en la prediccion a partir de un modelo
lineal. Sin duda, la aplicacion del logaritmo a la ef definida, soluciona € problema de los
limites, encontrandose ahora los valores entre - ¥ y +¥ | solucion que no es vdida para la
otra opcion, puesto que sus valores serian siempre menores que 0. Jordan et al (1998)
comprueban que la transformacion logaritmica de ef equivale a la transformacion logistica de
la variable aternativa, de ahi también e atractivo de utilizar el logaritmo de ef a conciliar

ambas expresiones dentro de una medida ilimitada.

® Laclasificacion anual hace que una empresa pueda cambiar de categoria de un periodo a otro, recogiendo de
esta manera, la situacion real delaempresa en cada afio.

® El nimero de empresas grandes varia segln el criterio de clasificacion utilizado, pero se ha comprobado que
los resultados de las grandes empresas, segin ambos criterios, son muy similares, en cuanto al comportamiento
de los model os lineal es planteados, para casi el mismo nimero de observaciones.
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Esta variable dependiente se puede desagregar en dos, la estructura financiera a corto

plazo efc, y la estructura financiera alargo plazo efl, como sigue:

efc = DeudaaC.P.(n) off =
Fondos Propios (n)

DeudaaL.P.(n)
Fondos Propios (n)

Latabla 4.2. presenta caracteristicas descriptivas de las variables financieras efc efl y
ef, diferenciando a las empresas segiin su tamafio. La distribucién de frecuencias por tamafio
no coincide con €l total de empresas que participan en la encuesta (2105) porque hay
empresas que a lo largo del tiempo cambian de categoria computando, por tanto, mas de una

vez (ver nota pié de pagina numero 5).

Tabla 4.2. Distribucion estadistica de las variablesefc, ef| y ef
1

Clasificaciéon por tamafio
Variables pequeiias medianas grandes
944 646 747
media d.t. mediana | media d.t. mediana| media d.t. mediana
efl 1,046 3127 019 0832 2465 0133 0446 1483 0,060
efc 3215 6,371 1,242 2,762 5,053 1,285 1851 3729 0,963
ef 4264 7917 1,757 3594 6,513 1,632 2,297 4,555 1,160

Las medias de las tres variables €fl, efc y ef, muestran, en primer lugar, que para
cualquier segmento de tamario, el montante de deuda a corto frente a los fondos propios, en
término medio supera el correspondiente de deuda a largo plazo. En segundo lugar se detecta
claramente una tendencia descendente de la deuda, tanto a corto como a largo, conforme las

empresas aumentan de tamafio.

Por ultimo, las empresas por categoria de tamario, presentan una regularidad en
relacion a la deuda bastante similar, aunque son las medianas empresas las que tienen
menores oscilaciones frente a la deuda media total, con un coeficiente de variacion de 1'812,
mientras que la mayor dispersion se da en las grandes empresas, siendo su coeficiente de

variacion de 1'983.



5. M etodologia aplicada

Las hipotesis establecidas en las secciones 2 y 3 se van a contrastar a través de un
conjunto de variables explicativas, definidas a continuacion, que seran introducidas en los
diversos modelos que se van a estimar. Con € fin de contrastar las teorias expuestas y las
hipétesis subyacentes, se estimaran dos tipos basicos de modelos (i) los que tratan de validar
lateoria TPO exclusivamentey (ii) los que tratan de validar conjuntamente las teorias TPO y
TEP. La estimacion de este segundo modelo trata de obtener evidencia empirica acerca del
posible incremento de la capacidad explicativa del enfoque TPO, a tiempo que nos permite
realizar un contraste ad hoc, del enfoque TEP, a través de un test especifico disponible con la

metodol ogia de datos de panel.

Los modelos disefiados serdn estimados, en todos los casos, con procedimientos de
panel (para el periodo 1994-1998), a través del programa de andlisis estadistico STATA. Los
tests realizados indican la conveniencia de estimar los modelos siguiendo un enfoque de
efectos fijos, en lugar de uno de efectos aleatorios. Ello implica la necesidad de descartar la
Unica variable ficticia que habia sido predefinida para verificar la hipdtesis H7
(diferenciacién) que, por este motivo, no podra ser contrastada en este trabajo. Por otra parte,
a no disponer de los datos necesarios, la hipétesis H10 (produccion) tampoco podréa ser
contrastada.

Debemos sefiaar, ademas, que si bien e objetivo principal de nuestra investigacion se
centra en e comportamiento de las pymes, los modelos disefiados serdn estimados,
adicionalmente, para una muestra de empresas grandes. Pretendemos, de este modo, realizar
un andlisis de comparacion aproximativo, comprobando las posibles diferencias y analogias
entre ambos colectivos de empresas. |dealmente, los modelos apropiados para las empresas
grandes deberian haberse disefiado ad hoc, pero ello hubiese requerido contar con una base de
datos distinta.

Variablesdeinterés

Con € fin de contrastar las hipétesis definidas en las secciones 2 y 3 (savo las

hipétesisH7 y H10, por las razones mencionadas), se han construido dos bloques de variables
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explicativas, uno para cada una de las teorias expuestas (vid. anexo). En la medida de lo
posible, ademas, se han definido variables alternativas con e fin de dar robustez a los
modelos estimados. Los datos disponibles han limitado, en cualquier caso, las posibilidades

de introducir ciertas variables en los model os.

En relacion a primer bloque (enfoque TPO), la primera de las hipitesis establecidas
(H1) se contrasta a través de la variable cash flow, denotada por cfw, que mide la capacidad de
autofinanciacion de la empresa. Esta variable se ha definido como € beneficio ordinario mas
la dotacion para amortizaciones, en un determinado gercicio contable, y se divide por €
activo fijo para corregir e efecto de escaa. Tal y como se ha construido, se trata de una

variable cuantitativa que puede tomar valores positivos 0 negativos.

La segunda de las hipdtesis planteadas (H2) se contrasta a través de la variable edad,
que expresa € grado de madurez en la gestién y se define como € nimero de afios de

funcionamiento de la empresa desde e momento de su constitucion.

La tercera hipétesis derivada de este enfoque (H3) hace referencia a la influencia del
tamario sobre el apalancamiento y se contrasta a través de la variable tam, que se define como

el logaritmo de las ventas en e gercicio contable de referencia.

La cuarta hipétesis planteada (H4) recoge la influencia de la intensidad de capital o
inmovilizado sobre e apalancamiento. Para realizar un contraste de esta hipétesis se ha
construido la variable ica, que se define como € cociente entre e activo fijo y €l activo total.
Esta variable siempre tomara valores positivos, quedando acotada en €l intervalo [0,1]. El
contraste de esta hipétesis requiere un cierto cuidado, por cuanto que la variable enddgena o
dependiente, la estructura financiera, incluye en e numerador no sblo la deuda a largo plazo

sino, también, € pasivo circulante o deudas a corto plazo.

La Ultima hipétesis derivada del enfoque TPO (H5) sugiere la influencia de las
oportunidades de crecimiento sobre €l apalancamiento. El contraste de esta hipotesis se realiza
a través de la variable opc, definida como la proporcién del inmovilizado inmaterial de la
empresa sobre el total de activo fijo. Idealmente, esta variable deberia medirse en términos del

valor de mercado de la empresa respecto a su valor contable, pero en las pymes esto no es
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posible y se ha optado por utilizar la medida alternativa sefialada. Consecuentemente, |os

resultados obtenidos serén considerados de forma tentativa.

En relacion a segundo bloque de variables explicativas (enfoque TEP), las
limitaciones para definir determinadas proxies han sido, también, considerables. La primera
de las hipoétesis sefidadas (H6) sugiere la influencia de la estrategia de diversificacion sobre el
apalancamiento. El contraste se redliza a través de dos variables que aportan informacion

relevante sobre el comportamiento de diversificacion:

0] divl, porcentaje sobre ventas de actividades distintas a lafabricacion y
(D) div2, porcentgje sobre ventas de productos comercializados no fabricados por

la propia empresa, procedentes del mercado interior.

La tercera hipitesis definida en este bloque (H8) sugiere que las estrategias de
innovacion también influyen en e apalancamiento. Se contrasta esta hipotesis a través de la

variableinn, proporcién de gastos de 1+D del gercicio sobre el activo total.
La cuarta hipétesis derivada de este segundo enfoque (H9) sugiere que la actividad de

comercio exterior puede afectar al apalancamiento de la empresa. Se contrasta esta hipétesis a

través de la variable expo, definida como la proporcion de exportaciones sobre €l activo total.

Por ultimo, la hipétesis H11 sefida la influencia de una posicion de liderazgo sobre €l
apalancamiento. Se contrasta a través de la variable lid, definida como la cuota de mercado de
la empresa en su mercado més importante.

Model os estimados

Puesto que se dispone de més de un corte transversal los modelos se estimaron

mediante la aplicacién de la metodologia adecuada para €l tratamiento de datos de panel. Un

modelo de datos de panel puede especificarse de la siguiente forma:

yit =xitb +ai +uit’ I :1""’Nl t:l,---,Ti [1]
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donde y, eslavariable endogena, en la que los subindices iy t hacen referencia al agente
econdmico del que proviene e dato y € instante de tiempo en que se recogio,
respectivamente; x,, s un vector que contiene a las variables explicativas del modelo; b es
el vector de parametros aestimar; a, recoge el efecto individual, que se considera constante a
lo largo del tiempo y especifico para cada agente del panel; y u, es el término de perturbacion

deatoria

La estimacion de los parametros b se puede efectuar mediante e enfoque de efectos
fijos o mediante € de efectos aleatorios. En € enfoque de efectos fijos se supone que las
diferencias entre agentes pueden captarse a través de diferencias en e término independiente.

Por lo tanto, cada a, es un coeficiente desconocido que puede ser estimado. En el enfoque de
efectos aleatorios se supone que cada efecto individual a, es una variable aeatoria,

independiente de las variables explicativas, que pasa a formar parte de un término de

perturbacion compuesto e, =a, +u, .

En e modelo de efectos fijos se puede aplicar € estimador intragrupos (IG), que
equivade a estimar por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) e siguiente modelo

transformado:

__14
donde y,==—Q V., X =

1 14
— x, u==
Ta CraX .I._a:

,. QJo-.

En la préctica, la eleccién entre un modelo de efectos fijos y un modelo de efectos
aleatorios suele depender de la existencia o no de correlacién entre los efectos individuales y
las variables explicativas. La estrategia habitual de especificacion en € caso de un modelo
estético como € representado por la ecuacion [1] es la contrastacion, mediante un test

disefiado por Hausman, de la hipdtesis nula de incorrelacion entre a, y x,. Si se rechaza la

hipétesis nula, la aplicacion de la transformacion intragrupos permite obtener un estimador

consistentede b . Por el contrario, s se acepta dicha hipétesis, puede obtenerse un estimador

mas eficiente que €l intragrupos a travées del méodo de los Minimos Cuadrados
Generalizados (MCG).
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En relacion a los modelos lineales especificados en este trabajo, todas las estimaciones
se han obtenido mediante la transformacién intragrupos, ya que en todos los casos la
aplicacion del test de Hausman ha conducido al rechazo de la hipétesis de no correlacion entre

los efectos individuales y las variables explicativas’.

En primer lugar, en € ambito de las pymes, se anadiz6 € comportamiento de un
modelo que trata de recoger la influencia que, sobre la variable dependiente, gercen las
variables explicativas construidas con objeto de contrastar las hipétesis subyacentes a la teoria

TPO. El modelo viene definido mediante la siguiente ecuacion:

Modelo |
log(ef,) =b,+ b,cfw, +b,edad, +b tam +b,ica, +bopc, +a, +u,

i =1,..,N (nimerodeempresas) t=1...,T, (afos)

cuya variable dependiente es e logaritmo de la variable ef que, junto con los regresores, han

sido descritos anteriormente y donde a, es el efecto individual, especifico para cada empresa

Posteriormente, se amplié e modelo | con la introduccién de las variables explicativas
de caréacter estratégico. El modelo ampliado, con € que se pretende validar, ademés, las

hipétesis asociadas a la teoria TEP, quedo especificado de la siguiente forma:

Modelo 11

log(ef;;) = b, +b,cfw, +b,edad, +bstam, +b,ica, +bsopg, +
+Dbgdivl; +b,div2, +bginn, +bgeexpa; +bylid; +a; +u;

Finalmente, con objeto de comparar el comportamiento de las pymes con € de las
empresas grandes, se estimaron los modelos | y |l en el dambito de estas Ultimas. A dichos

model os los denominamos modelos [ y 1V, respectivamente.

" La posible endogeneidad de alguna de las variables explicativas introducidas en los modelos exigiria la
aplicacién de técnicas de estimacion de variables instrumental es, que no se emplean en esta investigacion debido
aque los resultados de la misma pretenden ser comparados con los obtenidos en otros trabajos, que aqui se han
referenciado, como el de Jordan et al (1998). No obstante, en andlisis posteriores se llevara a cabo una
estimacion mas rigurosa que permita tratar adecuadamente los problemas que pueda suscitar la presencia, en los
model os, de variables explicativas que no sean estrictamente exdgenas.
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6. Andlisis de resultados

Los resultados obtenidos en la estimacion del modelo I, con € que tratamos de
contrastar las hipétesis derivadas de la teoria TPO para e caso de las pymes, se presentan

resumidos en latabla 6.1.

La primera hipétesis (H1) queda claramente confirmada, al resultar atamente
significativa la variable cfw (cash flow) y presentar una relacion de signo negativo con la

variable dependiente.

La segunda hipétesis definida (H2) no queda confirmada. De acuerdo con los
resultados obtenidos, la variable edad o afios de funcionamiento de la empresa no afecta
significativamente a apalancamiento. Por tanto, el previsible mayor nivel de autofinanciacion
que debiera acompafiar a las empresas mas maduras y que reduciria € recurso a
endeudamiento no resulta estadisticamente relevante. De igual modo, la tercera hipotesis
planteada (H3), relativa a la presumible influencia del tamario sobre el apalancamiento de la

empresa, queda sin confirmacion.

Tabla 6.1: estimacion modelo |

Estimacion del modelo |: pymes

variable dependiente: num. observaciones: ndm. empresas.
log(ef) 3760 1330
variable explicativa Coeficiente  estadistico t nivel significacion
cfw -0,0862 -5,564 0,000
edad -0,0011 -1,288 0,198
tam 0,0234 0,539 0,590
ica -0,2008 -9,546 0,000
opc 0,2656 5,495 0,000
constante 0,2291 0,953 0,341
R?=0,0596 F=30,72 nive significacion=0,0000
Test de Hausman: ¢2=42,13 nivel significacion=0,0000




La cuarta hipotesis que tratamos de verificar en este enfoque (H4) se contrasta a través
de la variable ica (intensidad de capital). Sugiere esta hipétesis que una ata proporcion de
activo fijo afectard positivamente al apalancamiento de la empresa. El signo negativo del
coeficiente estimado de la variable ica, junto a su elevada significatividad, es una evidencia
que induce a considerar no confirmada esta hipétesis. No obstante, como la variable endégena
incluye, ademéas del endeudamiento a largo plazo, las deudas a corto plazo, se procedié a
estimar por separado € efecto de la variable ica sobre ambas porciones del endeudamiento. Se
comprobd que, efectivamente, e signo del coeficiente estimado era positivo cuando la
variable dependiente sblo comprendia deuda a largo y de signo negativo cuando sélo se
incluia la deuda a corto. Dada la elevada proporcion de deuda a corto en las empresas de la
muestra, es comprensible que € signo del coeficiente en la estimacién conjunta resultara

negativo. Consecuentemente, consideramos también confirmada esta hipétesis.

La ultima hipétesis (H5) derivada de este enfoque sugiere la incidencia, positiva o
negativa, de las oportunidades de crecimiento sobre e apalancamiento. El signo positivo del
coeficiente estimado de la variable opc (proporcién de intangibles) y su elevada
significatividad, sugiere la ausencia de oportunidades de crecimiento. No obstante, dado que
las oportunidades de crecimiento deberian medirse, idealmente, en términos de valor de
mercado y esto no es posible para las pymes, es conveniente ser cauteloso en la confirmacion

de esta hipétesis.

Los resultados de estimacion del modelo |1 (tabla 6.2.) confirman, nuevamente, el
cumplimiento de las hipbtesis H1, H4 y H5, derivadas de la teoria TPO, a mantenerse
fuertemente significativas las variables correspondientes, asi como sus signos. De igual modo,
se rechazan las hipbtesis H2 (edad) y H3 (tamafio). La estimacion de este modelo revela,
ademas, la significatividad de la influencia de las variables estratégicas conjuntamente
consideradas, como puede verse a través del test especifico realizado (el nivel critico asociado
aestetest es 0,0162).
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Tabla 6.2; estimacion modelo 11

Estimacion del modelo 11: pymes

variable dependiente: num. observaciones: ndm. empresas.
log(ef) 3497 1288
variable explicativa coeficiente  estadistico t nivel significacion
Cfw -0,0765 -4,620 0,000
Edad -0,0009 -1,004 0,316
Tam 0,328 0,707 0,480
Ica -0,997 -9,009 0,000
Opc 0,2536 5,007 0,000
divl 0,0010 1,093 0,274
div2 -0,0028 -2,434 0,015
Inn -0,2183 -0,803 0,422
Expo -0,0068 -0,459 0,647
Lid 0,0013 2,559 0,011
Constante 0,1740 0,689 0,491
R?=0,0629 F=14,75  nive sgnificacion=0,0000
H,:bg=b, =b,=b,=b, =0 F=2,79  nive sgnificacion=0,0162
Test de Hausman: c2?=68,22 nivel significacion=0,0000

En relacion a las hipétesis de la teoria TEP, |os resultados obtenidos son heterogéneos
y permiten su confirmacién solo parcialmente. Las hipétesis H6 (diversificacion), H8
(innovacién) y H9 (comercio exterior) resultan rechazadas, ya que las variables utilizadas para
su contraste no son estadisticamente significativas. La hipotesis H11 (liderazgo), en cambio,
si resulta confirmada, ya que la variable de contraste, lid, es claramente significativa y su
signo es € esperado. No obstante, este resultado debe tomarse con cautela por cuanto que,
como ya fue advertido en el epigrafe 3, también la influencia del liderazgo sobre el
endeudamiento podria recoger efectos de signo contrario.

Con € fin derealizar un andlisis comparativo con las empresas grandes y comprobar s
las mismas hipétesis se siguen 0 no cumpliendo, se estimaron los modelos |1l y IV, cuyas

especificaciones son similares, respectivamente, a las establecidas en los modelos |1 y 11.

La edtimacion de modelo 1l (empresas grandes) nos permite corroborar €l
cumplimiento de las hipétesis del enfoque TPO que ya fueron aceptadas en €l segmento de
pymes, esto es, H1 (capacidad para generar recursos internos), H4 (intensidad de capital) y H5

(oportunidades de crecimiento). Del mismo modo, ni la hipotesis H2 (edad) ni H3 (tamafio)



son aceptadas. En relacion a esta Ultima, la variable de contraste tam es significativa
estadisticamente pero su signo es € contrario a esperado (esto es, negativo en lugar de
positivo). Algunos investigaciones presentan, también, en relacién a esta hipétesis, e
introduciendo la misma proxy, una evidencia empirica dispar (vid. Rgjany Zingales, 1995 y
Jordan et al., 1998). Los resultados se presentan en latabla 6.3.

Tabla 6.3: estimacion modeo 111

Estimacion del modelo I11: empresas grandes

variable dependiente: num. Observaciones: ndm. empresas.
log(ef) 1797 645
variable explicativa Codficiente  estadistico t nivel significacion
cfw -0,1323 -2,861 0,004
edad 0,0002 0,227 0,820
tam -0,2100 -3,193 0,001
ica -1,7085 -5,346 0,000
opc 0,1258 1,821 0,069
constante 1,6894 3,739 0,000
R?=0,0463 F=11,14 nivel significacion=0,0000
Test de Hausman: ¢2=116,45 nivel significacion=0,0000

Finalmente, se estimd & modelo IV con € fin de contrastar las teorias TPO y TEP,
conjuntamente, y comprobar posibles mejoras en la capacidad explicativa cuando e escenario
corresponde a grandes empresas. Los resultados de la estimacion de este modelo se presentan
en latabla 6.4.

Nuevamente, los resultados correspondientes a enfoque TPO son corroborados, esto
es, se confirman las hipétesis H1, H4 y H5 pero se rechazan H2 y H3. Esta Ultima, relativa al
tamafo, igualmente significativa pero con signo contrario a la prediccion tedrica. Con
respecto a segundo enfoque, TEP, los resultados confirman de forma contundente las
hipétesis H8 (innovacion), H9 (comercio exterior) y H11 (liderazgo), y queda sin confirmar
la hipotesis H6 (diversificacion). También se puede comprobar la significatividad de la
influencia conjunta de las variables estratégicas incluidas en e modelo (el nivel de

significacién critico asociado al test es 0,0220)
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Tabla 6.4: estimacion modelo 1V

Estimacion del modelo |V: empresas grandes

variable dependiente: num. Observaciones: ndm. empresas.
log(ef) 1561 595
variable explicativa coeficiente  estadistico t nivel significacion
cfw -0,2322 -4,012 0,000
edad -0,0007 -0,773 0,440
tam -0,2064 -2,763 0,006
ica -0,1683 -4,460 0,000
opc 0,1600 2,128 0,034
divl -0,0014 -1,485 0,138
div2 -0,0008 -0,525 0,600
inn -0,9260 -1,835 0,067
expo 0,0619 2,053 0,040
lid 0,0011 2,010 0,045
constante 1,6837 3,278 0,001
R?=0,0648 F= 6,62 nivel significacion=0,0000
H, :bs=b, =by=b,=b =0 F=2,64 nivel significacion=0,0220
Test de Hausman: ¢c2=113,84 nivel significacién=0,0000

La comparacion de los coeficientes asociados a las variables explicativas de los
modelos estimados en e marco de las pymes, con los correspondientes al caso de las
empresas grandes, permite afiadir algunos comentarios. Las variables financieras cfw, ica y
opc tienen, en ambos grupos de empresas, una influencia claramente significativa sobre la
variable dependiente, con unos coeficientes estimados que presentan |os mismos signos. La
variable edad no tiene un impacto significativo en ninguno de los dos ambitos, y la variable
tam presenta una relacion significativa y negativa con la estructura financiera en el caso de las
empresas grandes, mientras que para las pymes dicha relacion no ha resultado ser

significativa.

Las variables explicativas de carécter estratégico tienen un comportamiento mas
heterogéneo que las anteriores cuando se comparan |os resultados obtenidos en el escenario de
las pymes con € de las grandes. En este Ultimo grupo de empresas, las variables inn, expo y
lid tienen una influencia significativa sobre la variable enddgena, no resultando significativa
lainfluencia de las variables divly div2. En cuanto a las pymes, la variable lid, de la misma
manera que en las empresas grandes, afecta significativamente y de forma positiva a la

estructura financiera. La variable div2 también presenta, en el ambito de las pymes, un efecto
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significativo pero de signo negativo, y € resto de variables estratégicas (divl, inny expo) no

han resultado tener un impacto significativo.

Por Ultimo, la fata de significatividad de alguno de los regresores incluidos en los
model os especificados podria deberse a la posible interrelacidon existente entre ellos, en la
medida en que puedan estar captando efectos de naturaleza similar. De ese modo, variables
como € liderazgo (lid) y € tamafio (tam), de una parte, u otras como la diversificacion (divl o

div2) y los afios de funcionamiento (edad), de otra, podrian encontrarse en esa situacion.

7. Conclusiones

En esta investigacion se ha tratado de obtener evidencia empirica acerca del
cumplimiento de las teorias financieras de seleccion jerérquica o pecking order (TPO) y de
estrategia empresaria (TEP), que postulan un particular comportamiento de las empresas en
la determinacion de su estructura financiera. Para ello, se han definido once hipotesis bésicas
gue se han contrastado a través de diversos modelos disefiados en torno a dos escenarios (i)
pymesy (ii) grandes empresas. Estos modelos han sido estimados con metodologia de datos
de pandl.

Las hipétesis derivadas del primer enfoque (TPO) han sido confirmadas parcia mente
en e escenario de pymes. La capacidad para generar recursos internos (hipétesis H1) y la
intensidad de capital (H4) se confirman plenamente como caracteristicas que determinan el
endeudamiento de esta categoria de empresas. Se confirma, igualmente, que las oportunidades
de crecimiento (H5) influyen significativamente en la estructura financiera de las pymes.
Desde un punto de vista empirico, a menos, puede afirmarse que € efecto fina de esta
variable (opc) sobre e endeudamiento es de signo positivo. No obstante, las limitaciones
implicitas en la definicién de la variable de contraste nos obligan a considerar este resultado
como meramente provisional. Adicionalmente, ni la edad o afios de funcionamiento de la

empresa (H2) ni su tamafio (H3) resultan confirmadas.
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En e segundo escenario, grandes empresas, las hipotesis relativas a este primer
enfoque TPO son aceptadas en los mismos términos, a excepcion del tamafio H3). En
relacion a ésta, los resultados confirman un comportamiento de las empresas grandes
contrario a nuestra prediccién, esto es, una relacion negativa con € nivel de endeudamiento
en lugar de positiva. En € marco de este enfoque tedrico, este resultado nos advierte de que el
tamafio no es ssimplemente una medida de la menor probabilidad de quiebra sino que capta
también una mayor capacidad para generar recursos internos y, por tanto, una menor

necesidad de endeudamiento.

Las hipotesis establecidas a partir del enfoque TEP, por su parte, se confirman,
iguamente, de una forma parcia. En € escenario de pymes, en primer lugar, la hipétesis de
liderazgo (H11) resulta aceptada, s bien con las reservas ya sefialadas en € epigrafe 3. Las
hipétesis H7 (diferenciacion) y H10 (produccion) no han podido ser contrastadas en este
trabagjo, debido a problemas de datos. Con respecto a resto de hipétesis formuladas, los
resultados de la estimacién no son concluyentes. Aungue de forma tentativa, estos resultados
nos dan a entender que las caracteristicas de tipo estratégico, aunque mejoran € poder
explicativo de los modelos, no son por si mismas suficientemente relevantes como para

justificar e comportamiento de la politica financiera de las pymes.

En € escenario de empresas grandes, en segundo lugar, los resultados si arrojan una
clara evidencia de la trascendencia de las caracteristicas de tipo estratégico en la
determinacion de la estructura de capital. Por una parte, |os modelos mejoran sustancialmente
con la incorporacion de variables estratégicas. Por otra, se confirman de forma contundente
las hipdtesis de innovacion (H8), comercio exterior (H9) y, también, la de liderazgo (H11), si
bien con las reservas ya mencionadas. Por idénticas razones que en el escenario anterior, las
hipétesis H7 y H10 no han podido ser contrastadas en esta investigacion. Por ultimo, €
contraste conjunto de ambas teorias ofrece, también, en este escenario de grandes empresas,

evidencia de una relativa mejora en la capacidad explicativa de los model os.
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Anexo: Definicion de las variables

Variable dependiente

Denominacion Identificacion

Apaancamiento lg(ef)

Definicion

Logaritmo del cociente entre la deuda total y los fondos
propios

Variables explicativas del enfoque TPO

Cash flow cfw
Edad edad
Tamaio tam
Intensidad de ica
capital

Oportunidades opc

de crecimiento

Beneficio ordinario mas amortizaciones dividido por €
activo fijo

NuUmero de afios de funcionamiento de la empresa
Logaritmo de las ventas
Cociente entre € activo fijoy € activo total

Proporcion del inmovilizado inmaterial de la empresa sobre
e total de activo fijo

Variables explicativas del enfoque TEP

Diversificacion divl
Diversificacion div2
Innovacion inn

Comercio expo
exterior

Liderazgo lid

Porcentgje sobre las ventas de los servicios o actividades
distintas de la fabricacion

Porcentaje sobre las ventas de productos comercializados ho
fabricados por la propia empresa, procedentes del mercado
interior

Cociente entre el total de gastosen 1+D y € activo total
Cociente entre las exportacionesy € activo total

Cuota de mercado de la empresa en su mercado mas
importante
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