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Como es sabido, la principal
fuente de financiacion de las
empresas y en especial de las
pequefas y medianas empresas, es la
proporcionada por las entidades
financieras. De ahi que sea habitual
encontrar elevados ratios de deuda
bancaria o0 deuda financiera en
relacion con las inversiones de las
empresas. No obstante, en el periodo
de crisis financiera, la existencia de
restricciones crediticias por parte de la
banca ha reducido sensiblemente el
uso de esta alternativa de
financiacion. En este contexto, el
trabajo que se presenta trata de
analizar un tépico escasamente
estudiado en la literatura, cual es el
denominado “conservadurismo
financiero”. Esto es, la existencia de
pequefias y medianas empresas que
de forma sistematica recurren
escasamente a la deuda financiera

como forma de financiacion.

Desde la perspectiva tedrica, el
estudio del conservadurismo
financiero se enmarca en las teorias
sobre la estructura de capital, las
cuales comienzan con los
planteamientos de Modigliani y Miller
hace ya mas de 50 afios. Sobre esta
base, numerosos estudios han tratado
de acercar los planteamientos tedricos
a la realidad financiera de las
empresas, surgiendo distintos
enfoques tedricos entre los que
destacan la teoria del Trade-Off, la
teoria de la agencia, la informacién
asimétrica y la teoria del
PeckingOrder. A pesar de ello, la
decisién relativa a como se financian
las empresas sigue siendo un tema
abierto. De ahi que contindan
realizdndose estudios en diferentes
contextos y bajo distintas

perspectivas.

En el presente estudio, los

autores analizan la existencia de



conservadurismo financiero en las
empresas canarias en el periodo
2008-2012, el cual se caracteriza por
estar inmerso en la crisis financiera.
Concluyen que si bien existe un cierto

porcentaje de empresas a las que se
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puede calificar de conservadoras, es
posible que ello se deba mas a la
existencia de restricciones crediticias
gue a una decisidon de la empresa de

reducir el uso de la deuda financiera.
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Resumen del contenido:

El objetivo del presente trabajo se centra en determinar si las empresas
canarias se caracterizan por un relativamente escaso recurso a la deuda financiera
y en su caso cuales son los factores explicativos del mismo. Los resultados
obtenidos para una muestra de 8.739 pequefas y medianas empresas, sociedades
anonimas y limitadas, con sede en Canarias, en el periodo 2008-2012 permiten
concluir que en torno al 17% de las empresas puede calificarse inicialmente como
conservadora ya que no recurren a la deuda financiera en al menos tres afios
consecutivos dentro del periodo analizado. No obstante, al analizar los posibles
factores determinantes, se observa que ello se produce de forma diferenciada en
las empresas mas pequefias. Ello sugiere que probablemente la explicacion de la
inexistencia de deuda financiera se debe mas a las restricciones crediticias que
dominan en el periodo analizado y que afectan en mayor medida a las empresas de
menor dimension. Por tanto, si bien en sentido amplio puede afirmarse que existe
un cierto colectivo de empresas que pueden calificarse de conservadoras, ello no se
debe a un comportamiento o actitud activa que explique el menor uso de la deuda.

I. INTRODUCCION

En este contexto, el presente

El conservadurismo financiero
es un concepto que ha surgido en los
Gltimos afios para identificar a
aquellas empresas que presentan un
nivel bajo o inexistente de deuda
durante un periodo de tiempo
determinado. El término
“conservadurismo” indica en si mismo
una actitud o comportamiento. Sin
embargo, es posible que el reducido
uso de la deuda no sea debido a una
decision de la empresa motivada por
sus preferencias hacia la
autofinanciacién, o que aun siendo
estas sus preferencias, no tenga
capacidad suficiente para financiar sus
inversiones. Por otro lado, en época
de crisis, el menor recurso a la deuda
puede estar motivado por la
existencia de restricciones crediticias,
las cuales se potencian en el caso de

las pequefias y medianas empresas.
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estudio se plantea un doble objetivo.
En primer lugar trata de responder a
la pregunta planteada en el titulo:
éiexiste  conservadurismo en las
empresas canarias?. Ello requiere
determinar el porcentaje de empresas
que utilizan un escaso o nulo nivel de
deuda en un periodo de tiempo
determinado. En segundo lugar, una
vez delimitadas las empresas
conservadoras, se trata de averiguar
si ello se debe a una actitud activa por
parte de las empresas, o es el
resultado de una menor capacidad de
endeudamiento, o] quizas una
combinacién de ambos. Para ello,
basandonos en los argumentos
proporcionados por las diferentes

teorias financieras, asi como en los

estudios empiricos previos,
analizamos los factores que
diferencian a las empresas
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conservadoras de las no
conservadoras, lo cual nos permitird
concluir si se trata de una actitud
activa en cuyo caso podriamos hablar
en sentido estricto de un

comportamiento conservador.

Desde el punto de Vvista
tedrico, el trabajo se enmarca en la
literatura sobre la decision de
estructura de capital. Desde el trabajo
seminal de Modigliani y Miller (1958),
numerosos estudios han abordado la
decisidon de estructura de capital de la
empresa tratando de analizar si existe
0 no una estructura optima de capital.
En este sentido, la teoria del Trade-
off, la teoria de la agencia, la teoria
de la informacién asimétrica y la
teoria del Peckingorder o del orden de
preferencia, han sido utilizadas para
tratar de explicar las estructuras
financieras encontradas en el mundo
real. No obstante, los resultados
obtenidos no son concluyentes,
mientras unos autores afirman que es
mejor endeudarse, otros opinan lo
contrario. Ello se debe a que la
utilizacién de deuda conlleva ventajas
e inconvenientes, por lo que no existe
una soluciéon o6ptima valida para todo
tipo de empresas. De ahi que algunos
autores han definido la estructura de
capital como un “puzzle” en el que
aun quedan piezas por encajar. La
gran mayoria de los estudios se ha
centrado en explicar la incidencia de

determinadas variables sobre el nivel

de endeudamiento, si bien los
trabajos que han abordado el
conservadurismo financiero son

€SCasos.

Los resultados obtenidos a
partir de una muestra de 8.837
pymes canarias en el periodo 2008-
2012 permiten concluir que un 17%
de las empresas puede considerarse
en principio como conservadoras, al
no recurrir a la deuda financiera en al
menos tres anos del citado periodo.
No obstante, al analizar los posibles
factores que determinan Ila no
utilizacion de deuda financiera por
parte de estas empresas, se revela
que ello se debe fundamentalmente al
reducido tamafio, lo cual sugiere que
ello se debe a Ila existencia de
restricciones crediticias que afectan
sobre todo a las empresas de menor
dimension y que caracterizan el
periodo analizado inmerso en la crisis
financiera. Por tanto, en sentido
amplio, se puede afirmar que existe
un cierto colectivo de empresas
susceptible de ser calificadas como
conservadoras. No obstante, ello no
se debe a una decision de utilizar
menos deuda, por lo que en sentido
estricto no se trataria de

conservadurismo financiero.

El trabajo se desarrolla de la
siguiente forma. Después de Ia
introduccion, en el segundo

apartadose delimita el concepto de
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conservadurismo y se abordan los
planteamientos tedricos que justifican
el conservadurismo financiero por
parte de las empresas. En el tercerose
expone la evidencia empirica previa.
En los apartados cuarto y quinto se
lleva a cabo el estudio empirico sobre
el conservadurismo en las empresas
canarias. Por ultimo, se presentan las

conclusiones.

II. EL CONSERVADURISMO
FINANCIERO. ASPECTOS
TEORICOS

A) Concepto de conservadurismo

financiero

El término “conservadurismo
financiero”, conservadoras de deuda o
conservadurismo, se ha utilizado en la
literatura financiera para identificar un
comportamiento de las empresas
orientado a mantener un reducido
nivel de deuda de forma continuada.
En este sentido es wun hecho
constatado que un elevado nimero de
empresas tienen, de una manera
persistente, un nivel de
endeudamiento excesivamente bajo
(Graham, 2000; Minton y Woruck,
2001; Lemmon y Zender, 2002). A la
hora de considerar a una empresa

como conservadora se han utilizado

diferentes criterios, los cuales se
pueden sintetizar en tres variables
principales: el tipo de deuda a utilizar,
el nivel de la misma y el periodo de

tiempo!.

En cuanto al tipo de deuda es
necesario determinar un ratio que nos
proporcione un valor con el que
podamos definir si una empresa
presenta alto o bajo endeudamiento.
Para esta variable el dilema radica en
el tipo de deuda a utilizar. Autores
como Byoun, Moore y Xu (2008),
Dang (2009), Devos, et al. (2012),
Bessler et al. (2013) y Strebulaev y
Yang (2013) miden el endeudamiento
como resultado de dividir la deuda
total entre el activo. Este tipo de
variable no diferencia entre deuda
comercial y deuda con coste,
entendiendo esta ultima como aquella
deuda derivada de operaciones
financieras. Por ello, otros autores
consideran la deuda financiera, es
decir, que el ratio de endeudamiento
es definido como la deuda total con
coste entre el activo de la empresa.
Esta metodologia es usada porMinton
y Wruck (2001),Sanchez-Vidal vy
Martin-Ugedo(2006), asi como por
Hernandez-Robles y Sanchez-Vidal

(2012), si bien estos ultimos

! Algunos autores (ej., lona et al., 2008) consideran, ademas del nivel de deuda, la existencia de elevados niveles de

liquidez.
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consideran la deuda financiera neta

resultante de restar la tesoreria.

Una vez definida la variable
endeudamiento debemos establecer
gué valor de dicho ratio es
considerado como condicion suficiente
para determinar que una empresa
adopta un comportamiento
conservador. Al indagar en |la
literatura financiera, hemos
identificado dos patrones a la hora de
establecer el nivel de endeudamiento
minimo. El primero de ellos considera
un nivel de deuda nulo, es decir, que
la empresa no mantenga ninguln tipo
de endeudamiento. Esta metodologia
es llevada a cabo en los estudios
mencionados anteriormente de
Byoun, Moore y Xu (2008), Dang
(2009), Devos, et al. (2012),Bessler
et al. (2013) y Strebulaev y Yang
(2013).En segundo Ilugar, y como
criterio mas flexible, se ha
considerado que una empresa es
calificada como conservadora si su
nivel de endeudamiento es reducido.
Para ello, algunos autores han
considerado un nivel de deuda inferior
al 5% (Strebulaev y Yang, 2013),
inferior al 20% (Minton y Woruck,
2001), o inferior al primer cuartil
(Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo, 2006;
Herndndez-Robles y Sanchez-Vidal,
2012). La existencia de dos posibles
criterios para identificar una empresa
como conservadora, mas o menos

restrictivos, puede ser una de las

razones que expliquen las

discrepancias entre algunos estudios.

Tras haber determinado el
ratio de endeudamiento y el nivel de
deuda, es necesario indicar el periodo
de tiempo que debe transcurrir, es
decir, el niumero de periodos en el que
se deben dar las condiciones
anteriormente descritas para
considerar a una empresa como
conservadora. En estudios
precedentes, las diferentes
alternativas varian en mayor medida
que con los anteriores criterios.
Asi,Byoun, Moore y Xu (2008), Dang
(2009), Bessler et al. (2013) vy
Strebulaev y Yang (2013) presentan
la alternativa mas flexible, ya que
considera a wuna empresa como
conservadora desde que se cumpla el
criterio del nivel de deuda en solo un
afio. Consideramos que por
situaciones excepcionales una
empresa que habitualmente presenta
ratios de endeudamiento elevados,
puede que en el siguiente ejercicio no
contemple ningun tipo de deuda. Por
lo tanto, no tendremos en cuenta esta
alternativa al considerarla demasiado
flexible y poco representativa del
comportamiento conservador de una

empresa.

Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo
(2006), son un poco mas restrictivos
a la hora de definir esta variable, ya

que consideran que una empresa
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actuade forma conservadora si,
ademas de cumplir el criterio de nivel
de deuda, repite dicho
comportamiento en al menos dos
afios consecutivos. Este criterio
creemos que €S un poco mas
restrictivo que el anterior, ya que se
descarta el factor excepcionalidad y
nos da una visiébn mas realista de la

actitud de la empresa ante la deuda.

Por ultimo, Minton y Wruck
(2001) y Devoset al. (2012) utilizan el
criterio mas restrictivo en relacién al
periodo en el que la empresa debe
mantener la condicién de nivel de
deuda, ya que consideran un periodo
de cinco y tres afios consecutivos,
respectivamente. Con ello se descarta
totalmente la excepcionalidad y
obliga a una empresa a mantenerse
con dicho nivel de deuda para ser
considerada como conservadora. Al
tratarse del criterio mas rigido,
creemos que es el mas apropiado
para nuestro estudio. Por tanto,
consideraremos a una empresa como
conservadora si presenta un nivel de
deuda financiera nulo (o reducido) en

al menos tres afios consecutivos.

B) Conservadurismo financiero.

Enfoques tedricos

Desde la perspectiva teodrica, el
conservadurismo financiero debe ser
analizado en el seno de las teorias

sobre la estructura de capital. En este
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apartado trataremos de plantear los
argumentos a favor y/o en contra de
la existencia de conservadurismo
financiero partiendo del estudio
pionero de Modigliani y Miller (1958).
Estos autores demuestran que en el
caso de que los mercados financieros
fuesen perfectos, la estructura de
capital no afecta al valor de Ia
empresa, de manera que seria
irrelevante el nivel de endeudamiento
adoptado en cada caso. No obstante,
es necesario resaltar que la existencia
de mercados de capitales perfectos no
es un supuesto realista, ya que en
dichos mercados estan presentes una
serie de “imperfecciones”, como los
impuestos, los costes de insolvencia
financiera, los costes de agencia y las
asimetrias de informacién. Cada una
de estas imperfecciones ha sido
tenida en cuenta a la hora de estudiar
la estructura de capital y su
influencia en el valor de la empresa.
En el presente trabajo, de acuerdo
con la literatura previa, nos
basaremos en la teoria del Trade-off,
la teoria de la agencia, la informacion
asimétrica y la teoria del

PeckingOrder.

El efecto de los impuestos y los
costes de insolvencia. La teoria
del Trade-off

La teoria del Trade-off sostiene
la existencia de una combinacion de

deuda-recursos propios Optima que
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maximiza el valor de la empresa y
que hace que se equilibren los
beneficios y los costes de la deuda, es
decir, las ventajas fiscales de la deuda
con los costes exante de insolvencia
financiera. En la literatura previa se
argumenta que la teoria del Trade off
resume todos aquellos modelos o
teorias que sostienen que existe una
combinacién de deuda-capital éptima,
maximizadora del valor de |Ia
empresa, que se genera una vez que
se equilibren los beneficios y los

costes de la deuda.

El efecto de los impuestos en la
estructura de capital es considerado
por los propios Modigliani y Miller
(1963) tras la revisidon de sus estudios
sobre los mercados de capitales
perfectos en la que consideran los
impuestos como un factor
determinante en la decision de
endeudamiento empresarial. En su
estudio afirman que la financiacién
empresarial via deuda goza de una
ventaja fiscal frente a la financiacion
con recursos generados internamente.
Dicha ventaja surge de la
consideracion como un gasto
deducible

intereses de las deudas que tenga la

fiscalmente aquellos
empresa por parte del impuesto sobre
beneficios de Ilas sociedades. Por
tanto, el valor de la empresa ya no
sera independiente de la estructura de
capital, sino que a mayor

endeudamiento, mayores seran las

ventajas fiscales y por consiguiente,
mayor valor de la empresa.Segun
este enfoque, desde el punto de vista
fiscal no existe justificacion tedrica
para el conservadurismo financiero,
ya que el escaso nivel de deuda
reduciria el valor de la empresa.

No obstante, I|a literatura
financiera ha considerado la existencia
de otros mecanismos diferentes a la
deuda que pueden generar ahorros
fiscales a las empresas. Asi, en
funcion de la legislacion fiscal vigente
en cada momento, las empresas
pueden acogerse a determinados
incentivos tales como la realizacion de
inversiones, las amortizaciones
aceleradas, etc. Estos mecanismos
han recibido el nombre de “escudos
fiscales alternativos a la deuda” y son
mas conocidos por su sigla en inglés
“NDTS” (non debttaxshields). Por ello,
a pesar de que la teoria financiera
inicialmente plantea que un mayor
uso de la deuda puede tener ventajas
fiscales, el uso de estos escudos
fiscales alternativos a la deuda puede
explicar un menor recurso a la deuda
como forma de financiacion. Desde
esta perspectiva, podemos predecir
que un mayor uso de losescudos
fiscales alternativos a la deuda,
menos deuda y por consiguiente mas

conservadurismo financiero.

El segundo de los componentes

del citado Trade-off viene dado por la
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existencia de costes de insolvencia,
otra de las imperfecciones del
mercado. Estos costes surgen a
medida que aumenta la probabilidad
de insolvencia como consecuencia de
que la empresa no sea capaz de
afrontar sus compromisos de pagos
financieros, es decir, gastos
financieros y devolucién del principal
de la deuda.Por lo tanto, a la hora de
optar por financiacién externa es
necesario tener en cuenta este tipo de
coste (insolvencia), tanto si llega a ser

liquidada como si no.

En sentido estricto, la teoria del
Trade-off predice un mayor uso de la
deuda por la via de las ventajas
fiscales y un menor uso de la deuda
por la existencia de costes de
insolvencia. No obstante, la
consideracion de los escudos fiscales
alternativos a la deuda, nos permite
predecir que tanto desde el punto de
vista fiscal como del riesgo de
insolvencia, un menor uso de la
deuda. Por tanto, las empresas que
utilizan los citados escudos fiscales
recurrirdan en menor medida a la
deuda como forma de financiacién y
ademas tendran menores costes de
insolvencia por lo que estos
argumentos contribuyen a explicar un

comportamiento conservador.
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La teoria de la agencia

La teoria de Ila agencia
considera la empresa como un
conjunto de relaciones contractuales
entre los aportantes de recursos,
accionistas y acreedores, vy los
directivos. La posible existencia de
conflictos de intereses entre ellos
puede ocasionar problemas de los
cuales se derivan los denominados
costesde agencia. En particular se
distinguen dos tipos de conflictos:
conflicto entre acreedores y
accionistas y entre

accionistas/directivos y acreedores.

Los conflictos de agencia entre
accionistas y directivos de la empresa
pueden darse por varios motivos,
siendo el mas relevante el referido a
la separacion entre propiedad vy
gestion. Nos referimos a que los
propietarios de la empresa contraten
a otras personas como directivos con
el fin de profesionalizar la compaiiia.
Esto se produce sobre todo cuando
existe una dispersién de la propiedad,
ya que al reducirse la participacion de
cada accionista en la empresa,
reducen los incentivos de los
propietarios a controlar las decisiones
directivas, beneficiandose tan solo de
la parte proporcional a su
participacion.Como consecuencia, la
falta de control derivada de Ia
dispersion de la propiedad favorece a

la adopcibn de comportamientos
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oportunistas por parte de los
directivos. Estos se guiaran por unos
intereses propios como pueden ser el
prestigio, promocién, remuneracién e
intereses que determinan la adopcién
de decisiones que generan un menor
valor, pero que aseguran el
crecimiento y la continuidad de la
empresa. De esta forma, los directivos
preferiran inversiones de menor
riesgo aunque presenten un menor
valor. Por tanto, la teoria de |la
agencia predice que una mayor
concentracion de propiedad reduce la
deuda al no ser necesaria como

mecanismo de control.

Ademas de la concentracion de
propiedad, la teoria de la agencia
considera la identidad del principal
accionista como un factor
determinante de la estructura de
capital, y en particular el caracter
familiar. Segin Sharma et al. (1997),
Romano et al. (2000) y Monreal et al.
(2002), se considera empresa familiar
aquella en la que propiedad y control
de la empresa en la misma familia e
influencia de la familia en la toma de
decisiones. La importancia de la
empresa familiar ha sido puesta de
manifiesto en numerosos estudios.
Asi, se ha observado que tanto en
Europa como en Estados Unidos vy
América Latina las empresas
familiares son el tipo de empresa mas

numeroso, llegando a representar

entre el 70 y 90 por ciento de las

empresas de cada pais.

Fama (1980) argumenta que
las empresas familiares tienen
menores costes de agencia, ya que la
propiedad estd concentrada en la
unidad familiar, a diferencia de las no
familiares donde los conflictos entre
accionistas y directivos son mayores.
Habberson et al. (2003) sostienen que
gracias a la interaccion de la unidad
familiar la empresa y los miembros de
la familia se crean sinergias que
favorecen los resultados de las
empresas familiares. Romano et al.
(2000) argumentan que las empresas
de caracter familiar son mas adversas
al riesgo cuando se tienen que
enfrentar a la financiacion ajena, de
tal forma que suelen adoptar politicas
de reparto de dividendos mas
restrictivas que derivan en una mayor
retencién de beneficios con el fin de

ser mas autosuficientes.

En cuanto al conflicto entre
accionistas/directivos y acreedores, el
problema radica en que el acceso de
las empresas a la financiacién ajena y
sus condiciones, dependeran de la
valoracién que los distintos
acreedores hagan de la empresa
(Jensen y Meckling, 1976). En este
sentido, la presencia de
comportamientos oportunistas por
parte de los propietarios o directivos

puede conducir a un mayor coste de
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la deuda.Estas decisiones oportunistas
que originan los costes de agencia con
los acreedores se derivan de la
distribucién de dividendos mayor a la
prevista inicialmente, a la emisién de
deuda de mayor o igual prioridad o al
rechazo de inversiones rentables vy

realizacion de otras mas arriesgadas.

En sintesis, las pymes se
caracterizan por una elevada
concentracion de propiedad y por una
gran implicacidn de los propietarios en
la gestion de la empresa, asi como
por wuna elevada presencia de
individuos y familias en el
accionariado de las sociedades. De ahi
que de acuerdo con la teoria de la
agencia, las pymes no necesitan
recurrir a la deuda como mecanismo
de control. Ademas, la adopcion de
comportamientos oportunistas por
parte de los directivos/accionistas,
justificaria también un menor recurso
al endeudamiento. Por tanto, en el
caso de las pymes, los argumentos
proporcionados por la teoria de la
agencia apoyan el conservadurismo

financiero.

La teoria de Ila Informacion

asimétrica

La asimetria informativa se
produce cuando las distintas partes
implicadas en la empresa (acreedores,
accionistas, directivos...) no disponen

de la misma informacién. Por otro
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lado, el uso de endeudamiento por
parte de las empresas se puede
considerar como una sefal financiera.
En este sentido, un aumento de la
deuda proporciona una sefial de que
la empresa sera capaz de generar
unos flujos futuros que les permitiran
llevar a cabo los compromisos de la
financiacion. Por lo tanto, el
endeudamiento proporciona una sefal
financiera positiva, contribuyendo a

reducir la asimetria informativa.

Myers y Majluf (1984) plantean
un modelo basado en la existencia de
asimetria informativa y en el que la
direccion actia defendiendo los
intereses de los actuales accionistas
para justificar la actuacion de
empresas con bajos niveles de
endeudamiento. Por lo tanto, si estas
empresas disponen de suficientes
recursos llevaran a cabo todas las
inversiones que presenten un valor
neto positivo, mientras que solo
solicitara fondos o recursos ajenos en
caso de que se requieran nuevas
aportaciones. Por tanto, consideramos
el factor de restricciones financieras
como el principal causante de este
tipo de politicas, haciendo referencia a
las dificultades de obtenciéon de algun
tipo de préstamo o, de la misma
forma,al racionamiento del crédito por
parte de los prestamistas de fondos.
Estas restricciones financieras son
impuestas por los acreedores cuando

hay problemas potenciales de
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seleccién adversa y de riesgo moral, y
aparecen cuando hay un problema
grave de informacion asimétrica entre

accionistas y acreedores.

Como consecuencia de esta
limitacién por parte de la entidad
prestamista, las empresas deberan
acometer sus proyectos de inversién
con recursos generados internamente
provocando, como comentamos
anteriormente, reducciones en sus
niveles de endeudamiento. Ademads
esa limitacion a la obtencién de
fondos puede provocar un problema
de infrainversion por parte de Ia
empresa, renunciando a la puesta en
marcha de inversiones rentables en
un mercado donde la competitividad
es cada vez mayor.Este problema de
racionamiento de crédito se agudiza
en el caso de las pymes debido a sus
mayores  asimetrias informativas.
Porel contrario, las grandes empresas
proporcionan una mayor y mejor
informacién contable y financiera para
los acreedores o inversores en general
y un menor coste en su control
(Fama, 1980). Por otro lado, es mas
probable que estas grandes empresas
estén mas diversificadas, reduciendo
Su riesgo Yy, en consecuencia,
considerando el tamafio de las
empresas Como una proxy inversa de
la probabilidad de entrar en una
situacién de bancarrota, motivo por el

cual las restricciones a la hora de

conceder financiacion seran mucho

menores.

En relacién con el tamafio, la
literatura asocia otras dos variables:
la diversificacion de la actividad
empresarial y el poder de negociacién
de las empresas. La primera variable
hace referencia a que normalmente
las empresas de mayor tamafio son
las que pueden optar por estrategias
de diversificacion no relacionada, que
implica una reduccion del riesgo
econdmico y, por tanto, un aumento

del nivel de endeudamiento.
La teoria del PeckingOrder

La teoria del “Peckingorder” o
de la jerarquia financiera fue
propuesta inicialmente por Donaldson
(1961). Esta teoria plantea que las
empresas siguen una jerarquia de
preferencias a la hora de financiar sus
inversiones. Esto quiere decir que
ante una necesidad financiera las
empresas optarian por la financiacion
interna, mediante recursos como
pueden ser las amortizaciones o los
beneficios generados como resultado
de la explotacibn y que son
destinados a reservas con el fin de
cubrir esas necesidades de acometer
proyectos de inversiéon. En segundo
lugar, si las empresas no son capaces
de autofinanciarse con estos recursos
optarian por la financiacion externa,

gue consiste basicamente en la
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obtencién de préstamos por parte de
las entidades de crédito y también,
aunque en menor medida, recurriendo
a obligaciones convertibles y a

acciones.

La teoria de la jerarquia
plantea los siguientes argumentos en
cuanto a la consecucién de

financiacion:

+ Las empresas mas rentables
eligen en principio la

financiacion con recursos
internamente generados, vya
que son capaces de obtenerlos
periédicamente.

« El nivel de endeudamiento se
relaciona inversamente con los
beneficios generados

internamente, con el tamafio

empresarial, con la edad de la
empresa y con la tangibilidad
de los activos. En definitiva, se
relaciona en sentido contrario
con todas aquellas variables
que ayuden a reducir la
informacién asimétrica entre las

partes.

En relacion con las
oportunidades de inversién, la
literatura previa argumenta que las
futuras oportunidades de crecimiento
que impliquen elevados desembolsos
de fondos supondran un impacto
negativo en la deuda, de tal manera

que sea un incentivo para las
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empresas mantenerse con una
estructura de capital compuesta por
recursos internos que les permitan
realizar esas grandes inversiones sin
mermar la rentabilidad que se
pretenda obtener. Estos autores
opinan que si una empresa opta por
esta estrategia de inversién basada en
bajo o nulo endeudamiento sera
mucho mas rentable frente a otra
endeudada, ademds de que al no
disponer de financiacion externa ni
tener que emitir valores de riesgo
seran mas propensas a tener mas
altas expectativas de inversion que las
empresas  endeudadas.Sdlo unos
pocos estudios analizan las politicas
de bajo apalancamiento como parte
de las decisiones de inversién vy
financiacion de las empresas. En esta
linea, Minton y Wruck (2001)
argumentan que las empresas
conservadoras aumentan el
apalancamiento cuando se enfrentan
a bajos recursos generados
internamente y mayores inversiones.
En sintesis, de acuerdo con la teoria
del PeckingOrder, las empresas
capaces de financiar sus inversiones
con recursos generados internamente

reducen su nivel de deuda.

En la tabla 1 se sintetizan las
predicciones tedricas en relacién con

el conservadurismo financiero.



¢EXISTE CONSERVADURISMO FINANCIERO...

HACIENDA CANARIA N° 42 (MARZO 2015)

Tabla 1. El conservadurismo financiero. Predicciones teoricas

Efecto sobre el
Teoria Argumentos Conservadurismo
financiero
La utilizacion de escudos fiscales alternativos a la Positivo
Trade-off deuda, y la probabilidad de insolvencia, reducen el uso
de la deuda.
En el caso de las pymes, la elevada concentracion de
Agencia propiedad y la presencia de accionistas familiares, Positi
0S1t1VO
reducen el uso de la deuda
La existencia de asimetrias informativas reduce la
Informacion capacidad de endeudamiento y/o aumenta el coste de
asimétrica la deuda, por lo que a mayor asimetria informativa, Positivo
menor deuda.
El uso de la deuda se sitia en segundo lugar después
PeckingOrder. de la financiacion interna por lo que favorece el
conservadurismo. No obstante, ello depende de la | Positivo
capacidad financiar las inversiones con recursos
generados internamente.

Fuente: Elaboracion propia

C) Factores determinantes del
conservadurismo financiero
comentado

Como hemos

anteriormente, el conservadurismo
financiero es un comportamiento
basado en mantener unos niveles de
deuda escasos o inexistentes durante
varios periodos consecutivos. Sin
embargo, este tipo de actitud ante la
deuda, no siempre es una decisién
que se tome a priori por parte de los
directivos o los accionistas de la
empresa, sino que puede ser el
resultado de la interaccion de varios
factores que inciden en la estructura
de capital. El objeto de este apartado
es realizar un listado de los factores
determinantes del conservadurismo

financiero a partir de los argumentos

tedricos expuestos en el apartado
anterior. No obstante, existen algunos
factores externos a la empresa que
pueden afectar a las decisiones de
estructura de capital, tales como el
entorno econdmico y financiero o el
sector de actividad al que pertenece la
empresa, por lo que haremos una
breve referencia a los mismos.

El entorno econdémico-
financiero ejerce una gran influencia
en las alternativas de financiacion, ya
gue establece los tipos de interés en
una economia condicionando el coste
de financiacion ajena y la rentabilidad
que exigen los accionistas vy
estrechamente ligado con la inflacion
de dicho pais. Ademas, en épocas de

recesion o crisis econdémica, muchas
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empresas se encuentran con el
obstaculo de las restricciones del
acceso al crédito impuestas por los
acreedores, lo cual determina que
ante la imposibilidad de obtencion de
este tipo de financiacion opten por
utilizar recursos internos. Ello puede
explicar un menor recurso a la deuda
en épocas de crisis econdmica y por
tanto una mayor presencia de

conservadurismo financiero.

La delimitacion del sector de
actividad en el que opere la empresa
es un factor determinante a la hora de
optar por una de las alternativas de
financiacion. Asi, aspectos como el
tipo de activos necesario para
desarrollar la actividad, el nivel de
concentracion empresarial, la
presencia de regulacién administrativa
y de distintas desgravaciones fiscales,
la aversion al riesgo o el nivel de
riesgo econdmico del sector, pueden
afectar al tipo de financiaciéon. Los
sectores menos endeudados suelen
ser aquellos en crecimiento, con alta
inversion en activos intangibles
mientras que los mas endeudados son
los mas maduros y los intensivos en
capital.De igual forma, el ratio de
endeudamiento que por término
medio se observa en las empresas de
un sector suele ser un referente para
analizar el nivel de endeudamiento de

las empresas.
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A continuacién se realiza una
enumeracion de los factores
determinantes del conservadurismo
financiero agrupados por la teoria
financiera, con especial referencia a
los argumentos aplicables a las pymes
y al caso de Canarias (si procede).
Ademas, se indica la prediccion de
cada uno con respecto al
conservadurismo, con objeto de
facilitar la interpretacion de los
resultados obtenidos en el trabajo

empirico.

Factores relativos a la teoria del
Trade-Off

Escudos fiscales alternativos a
la deuda. Si bien las teoriasfiscales
(Modigliani y Miller, 1993)
argumentan las ventajas utilizar
endeudamiento, la existencia de otras
alternativas que permiten reducir la
carga fiscal de la empresa, tales como
las amortizaciones o la realizacion de
determinadas  inversiones, puede
explicar el menor uso de la deuda.
Estas otras alternativas de han
fiscales

denominado escudos

alternativos a la deuda.

En este sentido, Canarias goza
de un Régimen Econdmico y Fiscal
especial, y en particular de la Reserva
para Inversiones en Canarias (RIC), la
cual proporciona importantes ventajas
fiscales a la retencion de beneficios,

contribuyendo a explicar el uso de la
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autofinanciacion y por tanto de
comportamientos conservadores de
deuda. La RIC entrd en vigor en 1994
y constituye una medida de incentivo
fiscal a la autofinanciacién
empresarial e inversion productiva, ya
que permite a las empresas la
constitucion de reservas antes de la
aplicacion del Impuesto  sobre
Sociedades (IS) y, ademas, requiere
su materializacién en las Islas.Los
incentivos fiscales a la inversion
suponen una importante ayuda para
el desarrollo de las empresas
emplazadas en una determinada area.
La Reserva para Inversiones es un
estimulo fiscal de maxima importancia
y vital interés para el impulso del
desarrollo de la actividad econdmica
en las Islas. Su objetivo se centra en
estimular el esfuerzo inversor con
cargo a recursos propios, es decir, la
autofinanciacion de las inversiones de
las empresas que desarrollen su
actividad en Canarias y, por lo tanto,
fomentando a que las empresas
adopten un comportamiento
conservador  ante la deuda.lLa
existencia de los citados escudos
fiscales, asi como el mayor uso de los
mismos por parte de las empresas,
explica el menor uso de la deuda,
desde la perspectiva de las teorias
fiscales, y del Trade-off, por lo que se
espera un mayor conservadurismo

financiero.

El riesgo de insolvencia. La
situaciéon econdmico-financiera de la
empresa es el principal factor que
incide en la posibilidad de obtener uno
u otro tipo de financiacién. La
explicacion radica en que ante
situaciones de insolvencia o de
probabilidad de

acreedores no facilitaran recursos a la

impago, los

empresa, por lo que esta se vera
forzada a utilizar recursos propios o a
renunciar a sus proyectos de
inversion. De ahi que un mayor riesgo
de insolvencia justifica el menor uso
de la deuda y por tanto una mayor
presencia de comportamientos

conservadores de deuda.

Factores relativos a la teoria de la

agencia

Concentracion de propiedad.
Desde la perspectiva de la teoria de la
agencia, como se ha indicado en el
aparatado anterior, una mayor
concentracion de propiedad justifica
un menor uso de la deuda. Por tanto,
una mayor concentracién de
propiedad, aumenta el
conservadurismo financiero. Es de
destacar que en las pymes la
propiedad de las empresas suele estar
concentrada en un reducido numero

de accionistas.

Caracter familiar.La teoria de
la agencia considera que las empresas

familiares tienes como principal
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objetivo mantener la propiedad en
manos de la familia, asi como
transferir la empresa a las siguientes
generaciones. Por ello, sus decisiones
financieras suelen estar presididas por
una actitud adversa al riesgo, lo que
se concreta en un menor uso de la
deuda. Por tanto, se predice que el
caracter familiar explica el

conservadurismo financiero.

Factores relativos a la teoria de la
Informacion asimétrica

Tamanho. El tamano es
considerado en la literatura financiera
como la principal proxy de
informacién asimétrica. Cuanto mas
pequefia sea la empresa, mayores
seran los obstaculos y restricciones
con los que se encontrara en caso de
querer recurrir a financiacién externa.
La segunda variable se refiere a que a
mayor tamafio de la empresa mayor
sera su poder negociador con
intermediarios financieros en la
obtencidon de un crédito y mejores
condiciones que en caso de pequefas
y medianas empresas y aun menor
coste.Aybar et al. (2001) sostienen
que, a la hora de estudiar Ia
estructura de capital de las empresas,
el activo total o la consideracion de
mas de un criterio simultdneamente
son las dos mejores opciones para

definir la variable tamano.
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Activos intangibles. Las
dificultades para valorar los activos
intangibles por parte de los
acreedores, unido a la incertidumbre
acerca de su rentabilidad y el alto
grado de especificidad de estos
activos, representa un handicap a la
hora de captar financiacion ajena. Por
tanto, las empresas con un mayor
nivel de activos intangibles presentan
una mayo asimetria informativa, lo
cual las hace candidatas a pertenecer
al grupo de empresas conservadoras

de deuda.

Factores relativos a la Teoria del

PeckingOrder

Cash-flow generado. Otra de
los factores determinantes es el que
se corresponde con la capacidad de
generar fondos internos por parte de
la empresa. Si la empresa, es capaz
de generar periddicamente altos
niveles de cash flow limitara la
necesidad de recurrir a financiacién
externa, en consonancia con lo
descrito en la teoria de jerarquia
financiera, como hemos comentado
anteriormente.Si los flujos de caja
generados internamente son mayores,
la empresa primero cancela la deuda
o invierte en titulos de alta liquidez;
de persistir el superavit,
gradualmente podra incrementar su
tasa de reparto de dividendos. Si son
menores, la empresa recurre en

primer término al efectivo en tesoreria
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o vende sus titulos mas liquidos
(Myers, 1984).

Inversiones en inmovilizado.
Como hemos sefalado, la preferencia
de las empresas por la
autofinanciacion puede estar
condicionada por la imposibilidad de
financiar las inversiones con los
recursos generados internamente.
Ante expectativas de crecimiento la
empresa obtendria ventajas ante el
uso de financiacion interna, ya que
tendrda una disponibilidad de fondos
que podra invertir en actividades que
le generen un valor neto positivo y
que le supondra un menor coste al de
utilizar financiaciéon externa. Por otro
lado, algunos autores sostienen que
las empresas son conservadoras para
mantener una cierta capacidad de
endeudamiento  sobrante 'y no
comprometer futuras oportunidades
de crecimiento e inversiones

(Graham, 2000).

Por tanto, en principio, un
mavyor volumen de inversiones podria
justificar un mayor o menor uso de la
deuda dependiendo de la
autofinanciacion disponible. Por otro
lado, la empresa puede renunciar a
aquellos proyectos de inversion que
excedan de su capacidad de
autofinanciacion, lo cual le lleva a
desaprovechar oportunidades de
inversion con un valor neto positivo,
que les permita un mayor desarrollo y
crecimiento.Segun la teoria de
jerarquia financiera o “PeckingOrder”
las empresas solo haradn uso de
financiacion externa cuando los
recursos generados internamente no
son suficientes para cubrir las

necesidades de inversion.

En la tabla 2 se recogen las
predicciones tedricas para cada uno
de los factores analizados, agrupados

en funcion del enfoque tedrico.
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Tabla 2. Factores determinantes del conservadurismo financiero. Predicciones teoricas
, Efecto sobre el
Teoria Factores . .
Conservadurismo financiero
. ¢ Positivo
Trade-off * Escudos fiscales alternativos ..
. . . e Positivo
* Riesgo de insolvencia
. .y . e Positivo
Agencia » Concentracion de propiedad o
R .. e Positivo
e Caracter familiar
Informacion e Tamafio * Negativo
asimétrica * Intangibles e Positivo
PeckingOrder. * Cash flow generado * Positivo
¢ Excedente Cash flow- * Positivo
inversion
Fuente: Elaboracion propia

III. CONSERVADURISMO
FINANCIERO. ESTUDIOS
EMPIRICOS PREVIOS

En este apartado se presenta
una sintesis de los estudios
precedentes que han abordado desde
la perspectiva empirica el
conservadurismo financiero, con
objeto de ser considerados en |la
eleccion de la metodologia aplicada en
nuestro estudio, asi como la discusion
de resultados. Por ello, haremos
especial referencia a la muestra
utilizada, el tipo de analisis realizado
asi como los resultados obtenidos en

cada uno de los trabajos.
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A) Estudios precedentes. Aspectos

metodolégicos

En la tabla 3 se presenta, por
orden cronoldgico, la relacion de los
estudios empiricos sobre
conservadurismo que hemos revisado,
asi como los aspectos metodoldgicos.
Es de sefalar que todos los estudios
tratan de explicar el conservadurismo
a excepcion del trabajo de Hernandez-
Robles y Sdanchez-Vidal (2012), si
bien el conservadurismo constituye el
objeto del estudio por lo que hemos

considerado oportuno incluirlo.

Como puede observarse, todos
los estudios se realizan sobre
muestras de empresas no financieras,

si bien la mayoria se refieren a
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empresas cotizadas. Sélo dos de los
ocho estudios estan referidos a
empresas no cotizadas, y
precisamente son los relativos a
empresas espafolas. Estos son los
estudios de Sanchez-Vidal y Martin-
Ugedo (2008) y Hernandez-Robles vy
Sanchez-Vidal (2012), y utilizan la
base de datos SABI. Los restantes
estudios estdn basados en muestras
de empresas cotizadas, por lo que
fundamentalmente utilizan la base de
datos Compustat y en algunos casos
Worldscope, Datastream o CRSP

(Center forresearch in securityprices).

Por otro lado, la mitad de los
estudios se refieren a empresas
norteamericanas, uno a Reino Unido y
solo uno de los trabajos (el de Bessler
et al., 2013) considera una muestra
integrada por empresas de 20 paises.
En cuanto al tamafo de la muestra,
se observan grandes diferencias,
desde 388 empresas en el estudio de
Devos et al. (2012) hasta 150.810 en
el caso de Byoun, Moore yXu (2008).
En los estudios sobre empresas
espafolas las muestras estan
compuestas por 4.865 vy 9.520

empresas.

La definicibn de empresa

conservadora utilizada difiere en los

estudios. Asi, en la mitad de los
trabajos revisados, los autores han
considerado la deuda financiera (o
deuda con coste), y en la otra mitad,
la deuda total; en ambos casos
relativizada por el activo total. El nivel
de deuda es igual a cero en cuatro de
los estudios, inferior al 20% en el de
Minton y Wruck (2001) e inferior al
primer cuartil en los estudios de
empresas espanolas. El periodo
requerido para el cumplimiento del
requisito del nivel de deuda oscila
entre uno y cinco afios, si bien el
periodo de estudio difiere en los

estudios.

En cuanto a la metodologia
utilizada, la mayoria de los trabajos
utilizan diferencias de medias (o
analisis descriptivo) y en algunos
aplican ademas (o solamente),

regresion logit?.

La variable considerada como
explicativa en los analisis es en todos
los casos una variable dummie que
adopta el valor uno si la empresa es
considerada conservadora y cero en
caso contrario. Por Ultimo, las
variables financieras utilizadas para
diferenciar las empresas
conservadoras de las no

conservadoras son una seleccion de

2 El tinico caso en el que se aplican Minimos cuadrados ordinarios (MCO) es en el que la variable a explicar es el

crecimiento, siendo el conservadurismo una variable explicativa.
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las variables extraidas de las distintas
teorias financieras. Asi, se contemplan
variables relativas al tamafio, la edad,
los impuestos (escudos fiscales, tipo
impositivo, etc,), al riego de
insolvencia (ej., Z-score), a los
dividendos, al Cash flow, a los activos
fijos o inversiones en inmovilizado, el

nivel de intangibles, el resultado, las
oportunidades de inversion (Market-to-

book).

B) Resultados de los estudios
precedentes sobre

conservadurismo financiero

Una vez analizados los
aspectos metodolégicos, en este
apartado se presenta una sintesis de
los resultados obtenidos en los
estudios empiricos previos que han
analizado el conservadurismo

financiero.

Minton y Wruck (2001 han observado
gue los determinantes de las politicas
financieras conservadoras de deuda
de las empresas conservadoras son
explicados por la teoria de la jerarquia
financiera. En su trabajo, han

obtenido los siguientes resultados:

e Las empresas conservadoras
siguen una jerarquia en su politica
financiera, teniendo un alto flujo
de fondos e importantes flujos de

efectivo que pueden financiar.
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El conservadurismo financiero es
en gran medida wuna politica
transitoria, el 70% de |las
empresas de bajo apalancamiento
abandonan su politica financiera
conservadora, casi el 50% lo hace
dentro de los cinco afios
siguientes.

Las empresas conservadoras
tienden a ahorrar capacidad de
endeudamiento. Sus reservas son
utilizadas  posteriormente para
financiar los gastos discrecionales,
en particular adquisiciones vy
gastos de capital.

El conservadurismo financiero no
es un fenémeno basado en el
sector de actividad. Hay empresas,
sin embargo, que operan con
relativa frecuencia en los sectores
sensibles a las  dificultades
financieras.

Las empresas conservadoras no
tienen bajas tasas de impuestos,
ni alta deuda tributaria, ni severas
asimetrias de informacién.

Segun Minton y Wruck (2001), es
una regularidad empirica
persistente desconcertante el
hecho de que muchas empresas
adoptan politicas financieras
conservadoras. Estas empresas
"infra-endeudadas” tienen deudas
sustancialmente menores que la
predichas por las teorias
dominantes de la estructura de
capital (Graham (2000) y Myers

(1984)). También sostienen que la
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empresa recurrird a financiacion
ajena soélo cuando los recursos
generados internamente no son
suficientes para llevar a cabo
nuevos proyectos de inversion.
Sanchez-Vidal 'y  Martin-Ugedo
(2006). Es te estudio encuentra
evidencias de restricciones vy
politica financiera acorde a un
comportamiento conservador.
Obtienen las siguientes
conclusiones:

Las variables relativas a asimetrias
informativas son determinantes del
conservadurismo financiero.

A mayores cash-flowsgenerados y

menores inversiones en

inmovilizado material e inmaterial,
mayor probabilidad de que las
empresas adopten un
comportamiento conservador, en
concordancia con la teoria de
jerarquia de preferencias.

Las asimetrias y algunas de las
variables de Ila teoria de la
jerarquia financiera parecen ser
determinantes de que las
empresas sean consideradas como

conservadoras.
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Tabla 3. Estudios empiricos previos sobre conservadurismo financiero

Estudio Muestra Datos Conservadora Método Varla.ble a Variables explicativas
explicar

Minton y Wruck | 5.613 Compustat y | Variable: deuda financiera /AT Diferencia Dummie Market-to-book, Variacion del EBITDA, pago
(2001) empresas no CRSP Nivel: Inferior al 20% de deuda de medias conservadora de dividendos, Z-Score modificada, resultado

financieras y Periodo: cinco afios consecutivos neto de la explotacion, tasa marginal de

no cotizadas impuestos antes de intereses, impuesto sobre

(1974-1998) beneficios y tipo impositivo

USA

4.865 SABI Variable: deuda con coste/AT Diferencia Coeficiente variacion del EBITDA, escudos
Sanchez-Vidaly | empresas no Nivel: primer cuartil de medias Dummie fiscales, ratio tangibles-intangibles, tamafio,
Martin-Ugedo financieras y Periodo: dos afios consecutivos Conservadora oportunidades de crecimiento, Cash flow
(2006) no cotizadas generado

(1993-2003) Regresion Inversiones en inmovilizado material,

Espaiia Logit inversiones en inmovilizado inmaterial,

inversiones en inmovilizado financiero y
dividendos pagados

150.810 Compustat Variable: Deuda total Regresion Tamafio, efectivo, tangibles, intensidad del
Byoun, Moorey | empresas no Nivel: Deuda =0 logit Dummie deuda=0 capital, Cash flow, dividendos pagados,
Xu (2008) financieras y Periodo: un afio Market-to-book e 1+D

cotizadas

(1971-2006)

USA

3.082 Worldscope | Variable: Deuda total Regresion Variacion EBITDA, Payout, Cash flow,
Dang (2009) empresas no y Nivel: 0 deuda logit Dummie deuda=0 tangibles, Z-score, escudos fiscales y presion

financieras y Datastream | Periodo: un afio fiscal

no cotizadas

(1980-2007)

Reino Unido
148 hacienda
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Tabla 3. Estudios empiricos previos sobre conservadurismo financiero (Continuacion)

388 empresas | Compustat Variable: deuda total Diferencia de Edad, ratio de efectivo, inversiones, Q de
Devos et al. no financieras Nivel: 0 medias y Tobin, tipo impositivo marginal, ratio activo
(2012) cotizadas Periodo: tres afios consecutivos medianas fijos/ AT y estructura propiedad

USA Muestra emparejada Dummie deuda=0

(1990-2008) Regresion

Logit

9.520 empresas | SABI Variable: deuda financiera- | Regresiones | Crecimiento Edad, tamafio y dummy de conservadurismo de
Hernandez-Robles | no tesoreria/AT MCO deuda.
y Sanchez-Vidal | financieras y Nivel: primer cuartil
(2012) no cotizadas Periodo: dos afios consecutivos

(2007-2010)

Espaiia

31.820 Compustat Variable: deuda total Diferencia | Dummie deuda =0 Edad, tamafio, tangibles, market-to-book,
Bessler et al empresas no Nivel: 0 de medias dividendos, Cash flow, rentabilidad, payout,
(2013) financieras y Periodo: un afio reservas, resultadoneto. ..

Cotizadas

20 paises

(1988-2011)

14.327 Compustat y | Variable: Deuda total/AT Analisis Dummie deuda=0 y | Ingesos, pago de dividendos, edad, tangibles,
Strebulaev y Yang | Empresas no CRSP Nivel: 0 deuda y deuda inferior al | descriptivo dummie deuda < 5% | Market-to-book, rentabilidad...
(2013) financieras y 5%.

cotizadas
(1962-2009)
USA

Periodo: un afio

AT: Activo total

Fuente: elaboracion propia
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Byoun, Moore y Xu (2008). Estos
autores demostraron que las restricciones
de crédito y las valoraciones de los
mercados de renta variable tienen
repercusiones importantes en la
estructura de capital de las empresas, v,
por tanto, en sus decisiones de
financiacion. Una empresa puede utilizar
la emision de acciones después de haber
establecido primero una buena reputacién
o bien después de descubrir que no esta
en condiciones de emitir deuda en
condiciones atractivas. Han encontrado
evidencia de ambas perspectivas. Por un
lado, las empresas libres de deuda frente
a las restricciones de crédito importantes.
Por otro lado, las politicas de dividendos
de las empresas libres de deuda parecen
reflejar sus esfuerzos para retener el

acceso a financiacién externa propia.

Dang (2009) observd una conducta
conservadora de deuda en un gran
conjunto de empresas del Reino unido.
Concretamente, encuentra que un 28% de
las empresas del Reino Unido tienen un
apalancamiento nulo, 0 un
apalancamiento ultra bajo (inferior al
1%). Dentro de este porcentaje se
diferencia un patréon de empresas jovenes,
pequefias y poco rentables, pero con un

elevado ratio de payout.

Devos et al (2012) afirman que
una mejor gobernanza puede aumentar
potencialmente el apalancamiento y el
valor de la empresa. Por otro lado, si las

empresas se enfrentan a limitaciones que

150

aumentan el coste de la deuda y la
financiacion no es atractiva, optaran por
no endeudarse. Cuando surgen los
grandes proyectos que son rentables a
pesar de los mayores costes de
financiacion externa, es posible utilizar la
deuda para llevar a cabo las inversiones
en lugar de renunciar a dicha oportunidad.
Sus resultados sugieren que las
restricciones financieras tienen un papel
importante en la explicacién de por qué
las empresas siguen optando por un
comportamiento libre de deudas.Ademas,
sugieren que las empresas recurren a la
deuda cuando se reducen dichas
restricciones y/o cuando tienen proyectos
grandes y rentables que no pueden

financiar internamente.

Bessler et al. (2013). Este estudio
investiga por qué un ndmero
sorprendentemente grande de empresas
mantienen una politica de cero
apalancamiento, un comportamiento que
no puede ser explicado por las teorias
estandar de la estructura de capital. Sus
analisis ofrecen varias explicaciones para
el fendmeno de deuda nula. En primer
lugar, se han encontrado con que los
paises con un origen de derecho comun,
de alta protecciéon de los acreedores, y
una imputacion de dividendos o el sistema
de desgravacion fiscal por dividendos,
exhiben el mas alto porcentaje de
empresas con cero apalancamiento. En
segundo lugar, hay un efecto de salida a
bolsa, y por lo tanto una gran parte de la

tendencia al alza en el porcentaje de

%

(g=p
Qg
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empresas con cero apalancamiento es
generado por empresas que salieron a
bolsa en los ultimos afios del periodo
muestral. En tercer lugar, existe un efecto
industria donde el conservadurismo de la
deuda es mas comun. Otra contribucion
de su estudio es que la mayoria de las
empresas de cero apalancamiento tienden
a ser mas pequenas, mas arriesgados y
menos rentables. Ademas, estas empresas
acumulan las tenencias de efectivo mas
altos que el resto de empresas de la

muestra.

Strebulaev y Yang (2013). Este
trabajo presenta la evidencia
desconcertante que un ndmero sustancial
de grandes empresas publicas no
financieras estadounidenses mantienen
una politica de endeudamiento nulo o
bajo. Ni la industria ni el explican este tipo
de comportamiento. Particularmente
sorprende la presencia de un gran nimero
de empresas de cero apalancamiento que
pagan dividendos. Estas empresas con
endeudamiento nulo son mas ventajosas,
pagan impuestos mas altos, y tienen
mayores saldos de efectivo que sus
parejas elegidas por sector y tamafio.
Ademas, sus resultados sugieren que las
caracteristicas de la estructura de
propiedad de las empresas son probables
determinantes del reducido o nulo

apalancamiento.

Hernandez-Robles y Sanchez-Vidal
(2012). Este trabajo no sigue la misma

linea de los anteriores en los que se

consideraba el conservadurismo de deuda
como la variable dependiente, si no que
por el contrario, se trata de una variable
independiente utilizada para medir el
impacto sobre la creacion de empleo. No
obstante, si bien las conclusiones no
tienen nada que ver con nuestro estudio,
si que hemos hecho uso de la forma que
tienen estos autores de medir la variable

conservadurismo.

IV. CONSERVADURISMO
FINANCIERO EN LAS EMPRESAS

CANARIAS
Una vez expuestos los
planteamientos teoricos sobre la

estructura de capital en la empresa y los
estudios precedentes, en este apartado
responderemos a la cuestién principal por
la que se ha llevado a cabo el presente
trabajo, la existencia o no de
conservadurismo  financiero  en las
empresas canarias. Para ello realizaremos
una serie de estudios con los que
pretendemos evidenciar si los factores
determinantes del conservadurismo

financiero expuestos en apartados
anteriores influyen verdaderamente en la

actitud adoptada ante la deuda.
A) Muestra

Para el estudio empirico hemos
hecho uso de la base de datos SABI
(Sistema de Anadlisis de Balances
Ibéricos), que contiene informacion

relativa a los estados financieros asi como
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la fecha de constitucion y la propiedad de
las empresas. En nuestro caso, limitamos
la blsqueda a empresas activas
domiciliadas en Canarias. Para Ia
obtencién de la muestra final se procedid,
en primer lugar, a aquellas empresas,
sociedades andénimas y limitadas, con
cuentas disponibles para cada uno de los
afnos del periodo 2008-2012. Por otro
lado, dadas las diferencias de
comportamiento observadas entre
pequefas y grandes empresas, los
estudios sobre conservadurismo se
refieren habitualmente a las pequefas y
medianas empresas. Por ello, hemos
procedido a incluir una serie de filtros de
acuerdo con los criterios establecidos en la
normativa comunitaria®>. Concretamente,
se requiere que las empresas tengan
menos de 250 empleados, un importe
neto de la cifra de negocios inferior a 50
millones de euros y una cifra de activo
maximo de 43 millones de euros; para
todos los afios del periodo analizado.Por
ultimo, hemos eliminado las empresas con
recursos propios negativos. Después de
aplicar todos los criterios hemos obtenido

una muestra final de 8.837 empresas.

* Comisién Europea (2003)

, .
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En cuanto a la informacion relativa
a la propiedad de las empresas, es de
seflalar que solo se cuenta con
informacién para aproximadamente la
mitad de las empresas que integran la
muestra. Por ello hemos optado por no
considerar las variables relativas a |la
teoria de la agencia, concretamente la
concentracidon de propiedad y el caracter
familiar, ya que ello implicaria una
importante reduccién del numero de

empresas.

Para determinar la cobertura de la
muestra hemos acudido al Directorio
Central de Empresas (DIRCE). Como ya
comentamos anteriormente, el estudio se
lleva a cabo en empresas concede en el
archipiélago, ya que el objetivo del
estudio consiste en responder a la
cuestion de si existe conservadurismo
financiero en empresas canarias. Por
tanto, una vez extraidos los datos se

presentan en la tabla 4.
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Tabla 4. Cobertura de la muestra

Canarias 2008 2009 2010 2011 2012
Personas fisicas 81.641 78.697 76.635 73.925 72.404
Sociedades Anénimas y Limitadas (SA y SL) 53.508 52.278 50.768 49.927 50.080
Otras sociedades y asociaciones 8.317 8.403 8.547 8.632 8.826
Total Canarias 143.471 139.381 135.954| 132.488 131.315
% Personas fisicas 0,5690 0,5646 0,5637 0,5580 0,5514
% SAySL 0,3730 0,3751 0,3734 0,3768 0,3814
% Otras sociedades y asociaciones 0,0580 0,0603 0,0629 0,0652 0,0672
N° de empresas en la muestra (SA y SL) 8.837 8.837 8.837 8.837 8.837
% muestra/poblacion SA y SL 20,25 20,72 21,34 21,70 21,63

Fuente: Elaboracion propia a partir de INE, DIRCE

Como podemos observar, en
Canarias existen alrededor de 130.000
empresas en el afo 2012,predominando
las pertenecientes a personas fisicas o
autonomos, de tal forma que representa
mas del 50% del total. No obstante, el
nimero de empresas correspondiente a
sociedades anonimas y de responsabilidad
limitada corresponde un 38% del total,
tratandose del tipo de sociedades
consideradas en nuestro trabajo. El 6%
restante pertenece a Otras sociedades y
asociaciones, las cuales no se tendran en
cuenta. A pesar de utilizar tan solo los
datos del ejercicio 2012, se aprecia en la
tabla como apenas existen diferencias en
comparacién con los afos anteriores.Por
lo tanto, las conclusiones no diferiran
independientemente del ejercicio que
usemos entre el periodo 2008-2012. La
8.837

por sociedades

cobertura de la muestra de

empresas compuesta
anénimas y de responsabilidad limitada es
de aproximadamente del 21%. Dicha

cobertura proporciona un porcentaje

representativo de la realidad con el que

podamos extrapolar las conclusiones
extraidas al conjunto de empresas en el

territorio canario.

B) Descripcion de la muestra

En esteapartado nos centraremos

en describir la muestra obtenida
atendiendo a la provincia, tamafo y sector
de las empresas. En primer lugar el
porcentaje de empresas perteneciente a
las dos provincias canarias es
practicamente equivalente, de tal forma
que para la provincia de Santa Cruz de
Tenerife el numero total representa el
50,4% del total, mientras que para Las
Palmas de Gran Canaria es del 49,6%
restante. Con respecto al tamafio, hemos
optado por el volumen de activo, en el
que diferencia a las microempresas si su

volumen es inferior a 2.000.000€, las

pequefas

2.000.000€

estan

Y

comprendidas
10.000.000€ vy |las

entre

medianas, cuyo valor de activos es inferior
a 43.000.000€ y superior a 10.000.000<€.
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La distribucién de la muestra por
tamafios se presenta en la tabla 5. Como
puede observarse, el tamafo
predominante en la muestra es el de las
microempresas con un peso relativo del
77% del total, seguido por las pequefias

empresas (18%) vy finalmente Ilas

medianas, si bien se trata del grupo con
menor presencia (5%). Es necesario
comentar que los resultados son obtenidos
como un promedio del conjunto de los
afos referidos al periodo entre 2008-
2012.

Tabla 5. Distribuciéon de la muestra por tamaiio

Microempresas 7%
Pequeiias 18%
Medianas 5%

Total 8.837

Fuente: Elaboracion propia

Por Ultimo, como se puede
observar en la tabla 6, el sector con
mayor presencia en la muestra es el
comercio con un 33%. Seguidamente, con
un 16% vy un 12% los sectores de
Actividades profesionales, financieras,
seguros y Administraciones publicas y la
construccion respectivamente. Por el
contrario, los sectores que menos peso

ejercen son los de informacion y

, .
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comunicaciones, actividades recreativas y
de ocio y otros servicios con un 2% sobre
el total. Sin embargo, si agrupamos dichos
resultados en funcién de los tres sectores
de actividad principales obtenemos que el
sector  primario, formado por la
agricultura, ganaderia energia y agua
ejerce un 3% del peso total, el sector
secundario formado por la industria y la
construccidon un 19%, mientras que el
sector terciario compuesto por los demas

sectores aglutina el 78% del total.
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Tabla 6. Distribucion sectorial de la muestra
Sector Porcentaje
1 Agricultura, ganaderia,energia y agua 3,06
2 Industria 7,04
3 Construccion 12,27
4 Comercio 33,01
5 Transporte y almacenamiento 5,40
6 Hosteleria 6,69
7 Informacién y comunicaciones 2,10
8 Actividades inmobiliarias 6,28
9 Actividades profesionales, fras, seguros, advas, AAPP 15,90
10 Educacién y sanidad 4,90
11 Actividades recreativas y de ocio 1,69
12 Otros servicios 1,67
Fuente: Elaboracion propia

C) Empresas canarias
conservadoras versus no
conservadoras

Como hemos sefialado
anteriormente, el objetivo del estudio se
centra en dar respuesta a si existe
conservadurismo  financiero en las
empresas canarias, definiendo a estas
empresas conservadoras como aquellas
que presenten una endeudamiento
financiero nulo o bajo durante tres
ejercicios consecutivos.Por motivos de
espacio en el presente articulo se
presentan solo los resultados relativos al
endeudamiento nulo. La variable
endeudamiento financiero ha sido definida
como la suma de deuda a largo plazo mas
la deuda a corto plazo con coste dividido

por el activo total de cada ejercicio. Esta

variable ha sido utilizada en estudios
previos como los de Sanchez-Vidal vy
Martin-Ugedo (2006). Debido al total de
afos para los que se realiza el estudio, la
combinacién podra ser tan solo la que
abarque los periodos entre 2008-2010,
2009-2011 y 2010-2012. Al considerar
mas de un afo se pretende detectar un
comportamiento conservador en las
empresas duradero, y que no se justifique
por situaciones excepcionales. Por otro
lado, establecemos un grupo de control
con el que podremos comparar los
resultados obtenidos que incumplen al
menos una de las condiciones anteriores.
A este grupo lo denominaremos
“empresas no conservadoras”. En la tabla
7 la agrupacion de las empresas

atendiendo al tamano.
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Tabla 7. Empresas conservadoras vs no conservadoras. Distribucién por tamaiios

Conservadoras No conservadoras
Microempresas 87,03 73,13
Pequefias 11,70 21,56
Medianas 1,27 5,31
Total 1.489 7.348

Datos referidos a 2012
Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la distribucién por
tamano obtenemos resultados similares a
los de la muestra inicial, sobre todo para
el grupo de no conservadoras, formado
por un total de 7.348 empresas. Difieren
un poco mas los resultados obtenidos en
el grupo de conservadoras en donde las
microempresas tienen una presencia de
14 puntos porcentuales superior al grupo
de no conservadoras y un 10% y 4%
inferior en las pequefias y medianas
empresas. Por tanto, se observa que las
empresas conservadoras de deuda
aplicando este criterio son mas pequeras
que la muestra de empresas no

conservadoras.

En lo referido al sector de
actividad, en la tabla 8 apreciamos como
el sector primario sigue siendo del 3%

para ambos grupos, el sector secundario

156 haciendla
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es ligeramente superior en el grupo de las
no conservadoras con un 20% sobre el
total frente a un 16% de las
conservadoras, mientras que en el
terciario, este ultimo grupo aglutina el
81% frente al 77%. En ambos grupos, el
sector 4 correspondiente al comercio es el
predominante seguido del sector 9
(Actividades profesionales, financieras,
seguros y administraciones publicas) y del
sector 3 (construccion). En la mayoria de
los sectores no se observan diferencias en
cuanto al porcentaje de empresas
conservadoras 'y no conservadoras.
Destacan los sectores de Hosteleria y de
Actividades profesionales, financieras,
seguros y AAPP, por ser los sectores en
los que el porcentaje de empresas
conservadoras supera al de no
conservadoras en una proporcion

considerable.
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Tabla 8. Empresas conservadoras vs no conservadoras.Distribucion sectorial.
% No
% Conserv. consery.
1 | Agricultura, ganaderia,energia y agua 3,49 2,97
2 |Industria 6,25 7,20
3 | Construccion 9,95 12,74
4 | Comercio 32,26 33,16
5 | Transporte y almacenamiento 4,97 5,48
6 | Hosteleria 7,26 6,57
7 | Informacién y comunicaciones 2,62 1,99
8 | Actividades inmobiliarias 4,64 6,62
9 | Actividades profesionales, fras, seguros, advas, AAPP 19,56 15,15
10 | Educacion y sanidad 544 4,79
11 | Actividades recreativas y de ocio 2,02 1,62
12 | Otros servicios 1,55 1,69
Fuente: Elaboracion propia

Por Ultimo, en la tabla 9 se
presentan los niveles de deuda financiera
sobre activo total, medios del periodo, de
las empresas que integran la muestra.
Como podemos observar, dicho ratio
sesitla en términos medios a lo largo del
periodo en el 20%. Como se ha indicado,
para considerar una empresa como
conservadora se requiere que cumpla el

requisito de nivel de deuda en al menos

tres de los cinco afios. La media de
este ratio es de 1,07%. Por otro lado, se
observa que este ratio esta por encima del
20% en las empresas no conservadoras,

en ambos casos.

Tabla 9. Deuda financiera / activo total media 2008-2012 (%)

Media Mediana D.T.
Total de empresas 20,00 14,73 19,15
Conservadoras 1,07 0,00 2,92
No conservadoras 23,87 19,56 18,81

Fuente: Elaboracion propia

Como conclusion, podemos afirmar
que sobre una muestra de 8.837 pymes
canarias en el periodo 2008-2012, el
porcentaje de empresas conservadoras de
deuda se sitla en el 17%. Las empresas

conservadoras son en general mas

pequefas que las no conservadoras, por lo
que podemos adelantar que, aun dentro
del colectivo de pymes, el tamafio puede
contribuir a explicar el comportamiento
conservador de las empresas canarias. Por

el contrario, el sector no parece constituir
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una variable relevante para explicar el

conservadurismo financiero.

Los resultados obtenidos en relacion
con el porcentaje de empresas calificadas
como conservadoras se sitian en la linea
de estudios previos. Asi, Devos et al.
(2012) encuentran que el porcentaje de
empresas sin deuda oscila entre el 8,4%
en 1990 y el 18,6% en 2008. Asi mismo,
Bessler et al. (2013) también obtiene un
porcentaje de empresas sin deuda del
17,58%. Asi mismo, la evidencia de que el
sector no afecta al conservadurismo ha
sido encontrada también en los estudios
de Minton y Wruck (2001) y Strebulaev y
Yang (2013).

V. DETERMINANTES DEL

CONSERVADURISMO FINANCIERO
DE LAS EMPRESAS CANARIAS

En este apartado abordamos el
anadlisis de las diferencias entre las
empresas canarias conservadoras y no
conservadoras de acuerdo con |las
diferentes teorias financieras comentadas
en el primer capitulo: la teoria del Trade-
Off, la teoria de la Informacion Asimétrica
y la teoria del Orden de preferencia o

PeckingOrder®.

A) Variables

De acuerdo con los estudios previos, y
en particular siguiendo a Sanchez Vidal y
Martin Ugedo (2008), asi como la
evidencia previa, hemos considerado las

siguientes variables:

A. Variables relativas al Trade Off:
escudos fiscales alternativos a la
deuda y riesgo de insolvencia

Consideramos dos variables
relacionadas con la teoria del Trade off. La
primera de ellas es la referida a los
escudos fiscales alternativos a la deuda.

La posibilidad de reducir Ila carga

impositiva puede venir por la via de la

deuda asi como por otro tipo de decisiones
como la realizacion de determinadas
inversiones. Por ello, se espera que
aquellas empresas que puedan utilizar
otras vias diferentes a la deuda para
ahorrar impuestos, utilicen menos deuda

en su estructura de capital (De Angelo y

Masulis, 1980). Por tanto, la existencia de

escudos fiscales alternativos a la deuda

contribuye a explicar el comportamiento

conservador de las empresas. Siguiendo a

Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo (2006), los

escudos fiscales alternativos a la deuda se

han estimado de la siguiente forma®:

* No consideramos las variables derivadas de la teoria de la agencia debido a la dificultad de contar con la informacion necesaria

sobre la estructura de propiedad de las empresas.

> Se ha considerado un tipo impositivo del 30%.
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Escudos fiscales alternativos = Result. explot. —Gastos financieros —

El riesgo de insolvencia es
aproximado por la Z-Score, la cual es un
indicador de la probabilidad de insolvencia
obtenido a partir de una combinacién de
ratios financieros. Este modelo fue

propuesto inicialmente por Altman (1968),

Impuesto
T. impositivo

para empresas cotizadas, si bien existen
distintas versiones. La utilizada en el
presente trabajo es la Z-score adaptada
para empresas no cotizadas (Altman,
1993). Los diferentes ratios juntos con sus

ponderaciones se recogen en la tabla 10.

Tabla 10. Composicion de la Z-score (Altman, 1993)

Ratio Definiciéon Ponderacion
Rentabilidad econémica (ROA) RAIT/Activo total 3,107
Rotacion de activo (ROT) Ventas/Activo total 0,998
Capacidad de autofinanciacion (CA) Beneficios retenidos/Activo total 0,847
Liquidez (L) Capital corriente/ Activo total 0,717
Autonomia financiera (AF) Patrimonio neto/Deuda total 0,42
Fuente: Altman (1993)

La Z-Score se obtiene a partir de la siguiente expresion:

Z —35core= 3,107 «ROE + 0998+ ROT + 0,847« CA+ 0717+ L + 042+ AF

Como vemos, cada uno de estos
ratios tendrd una relacidon positiva con
esta variable, de tal manera que un mayor
valor de cualquiera de los ratios equivale a

un mayor Z-Score y, por tanto, a una

mejor solvencia. Concretamente, los
valores propuestos por Altman (1993)para
distinguir entre con riesgo de insolvencia y

solventes se recogen en la tabla 11.

Tabla 11.Probabilidad de insolvencia segiin Z-Score

Elevada 7 <123
Intermedia 1,23 <7<2,90
Escasa Z >2.90

Fuente: Altman (1993)

En consecuencia, se espera de esta
variable una relacién inversa, de tal forma

que ante un menor valor de Z-Score,

mayor sera la probabilidad de que la
empresa no sea capaz de afrontar sus
compromisos de pago futuros y, por tanto,
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mayor probabilidad de ser considerada
dentro del grupo de empresas

conservadoras.

B. Variables relativas a la teoria
de la Informacion Asimétrica:

tamafio eintangibles

En el contexto de la teoria de
informacién asimétrica se consideran tres
variables explicativas del conservadurismo
financiero. En primer lugar destacamos el
tamafo, como un principal determinante
adopte un

de que la empresa

comportamiento conservador. Las
empresas de mayor tamafio son las que
pueden optar por estrategias de
diversificacion no relacionada, que implica
una reduccion del riesgo econémico y, por
tanto, un aumento del nivel de
endeudamiento. De igual forma, cuanta
mas pequefia sea la empresa, mayores
seran los obstaculos y restricciones con
los que se encontrard en caso de querer
recurrir a financiacion externa. Ademas,
ante mayor tamafio mayor sera su poder
negociador con intermediarios financieros
en la obtencién de un crédito y mejores
condiciones que en caso de pequefas y

medianas empresas y aun menor coste.Un

menor tamafo aumenta el problema de
informacién asimétrica y, por lo tanto,
mayor probabilidad de pertenecer al grupo

de empresas conservadoras de deuda.

La segunda variable de este grupo
es el ratio de intangibles. Este ratio viene
dado por el cociente entre el activo
intangible entre el activo total. La
literatura considera el nivel relativo de
intangibles como una proxy de
informacion asimétrica, debido por un lado
a la dificultad que entrafia la valoracion de
los mismos, asi como a la menor
capacidad utilizar estos activos como
garantia. Ello puede reducir la capacidad
de endeudamiento de la empresa por lo
gue se espera una relacién positiva con el

conservadurismo financiero.

Variables relativas al PeckingOrder:

Cash flow, e Inversiones en inmovilizado

El Ultimo bloque de variables esta
constituido por las relativas a la teoria de
la jerarquia o PeckingOrder. La primera de
ellas es el cash flow que la empresa es
capaz de generar. La férmula que hemos
utilizado para su cdlculo es la siguiente
(Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo, 2006):

Cash Flow = Resultado neto; . + Impuesto; , — impuesto; ., + Amortizacién;,

Segun la teoria de la jerarquia de
preferencias esperamos un resultado
positivo ya que a mayor generacion de
fondos, menor recurso a la deuda,

aumentado la probabilidad de de

, .
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pertenecer al grupo de empresas
conservadoras. La segunda variable
considerada en el contexto de esta teoria
tiene en cuenta las necesidades de

financiacion externa. Para ello hemos
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Cash

la diferencia entre el

denominado “excedente flow-

inversion” a cash

flow y las inversiones en inmovilizado
material e inmaterial en el mismo periodo.
de
representan excedentes de cash flow
del

mientras que valores negativos indican un

Valores positivos esta variable

sobre las inversiones periodo,

déficit financiero. En otros términos, un
mayor valor de esta variable se asocia a
un mayor conservadurismo financiero.

En la tabla 12 se presenta la
descripcion de las variables consideradas
como determinantes del conservadurismo

financiero.

Tabla 12. Variables determinantes del conservadurismo financiero

Escudos fiscales

Resultad explotacién — gastos financieros - (Impuesto/Tipo impositivo)

Riesgo de insolvencia

Z- Score (Altman, 1993), proxy inversa del riesgo de insolvencia

Tamafio

Logaritmo del activo total

Intangibles

Inmovilizado inmaterial/activo total

Cash flow generado

Resultado neto + Impuestos, — Imuestos,.; + Amortizaciones

Excedente Cash flow-
Inversion

Cash flow generado - Inversion en inmovilizado material ¢ inmaterial

Fuente: Elaboracion propia

Antes de proceder al analisis de las presentamos en la tabla 13 los
diferencias entre las empresas descriptivos de las variables para el
conservadoras y no conservadoras, conjunto de la muestra.

Tabla 13. Descriptivos de las variables. Medias 2008-2012. Muestra total

Media | Mediana D.T.
Panel A. Variables Trade-off
Escudos fiscales alternativos 2,65 2,51 0,07
Riesgo de insolvencia (Z-score) 5,25 2,41 27,75
Panel B. Variables Informacion Asimétrica
Tamario 6,66 6,61 1,47
Intangibles/AT 0,85 0,00 0,04
Panel C. Variables Pecking Order
Cash flow/AT -2,42 -1,67 0,09
Excedente Cash flow-Inversion -1,51 -0,96 0,09
Descripcion de variables en tabla 12
T significativo al 1%, al 5% y al 10%, respectivamente
Fuente: Elaboracion propia
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De la informacion contenida en la
tabla 13 se deduce en primer lugar que
los valores medios son similares a las
medianas para todas las variables con
excepcion de la Z-score, por lo que
consideramos que en general, los valores
medios son representativos. Como puede
observarse, las empresas que integran la
muestra se caracterizan por una escasa
utilizaciéon de escudos fiscales alternativos
a la deuda, una mediana de Z-score
inferior a 2,90, lo cual indica que al menos
la mitad de las empresas se encuentra en
las zonas calificadas con una probabilidad
intermedia de insolvencia. En cuanto al
analisis

tamafio, nos remitimos al

efectuado anteriormente, en el que se
concluye la existencia de un predominio
de microempresas. Por otro lado, se
detecta que el nivel de intangibles sobre
activo total es nulo en al menos la mitad

de las empresas de la muestra.

Por ultimo, es importante sefialar

que tanto en términos medios como de

mediana, el cash flow generado por las
empresas es negativo, indicando una

escasa o nula capacidad de
autofinanciacion. Ademas, se deduce que
el excedente cash flow-inversion no solo
es negativo sino que adopta valores
superiores al cash flow, lo cual indica que
en términos medios (y de medianas), las
empresas han realizado desinversiones.

entre

B) Diferencias empresas

conservadoras y no conservadoras

Como puede observarse en la tabla
14, en el panel A nos referimos a la teoria
del Trade-off o de la estructura financiera
optima, en el cual se consideran los
escudos fiscales alternativos a la deuda y
el riesgo de insolvencia. El panel B se
centra en la teoria de Informacién
Asimétrica, con el tamafio, e intangibles.
Finalmente, en el panel C, siguiendo la
teoria del PeckingOrder, analizamos el
Cash flowy las Inversiones en inmovilizado

material y financiero.

Tabla 14. Diferencias entre empresas conservadoras vs no conservadoras
Empresas Empresas no Diferencia de

conservadoras conservadoras medias (t-test)
Panel A. Variables Trade-off
Escudos fiscales alternativos 3,08 46,14
Riesgo de insolvencia (Z-score)” 2,19 9,70
Panel B. Variables Informacion Asimétrica
Tamaiio 5,92 6,84 22,65
Intangibles/AT 1,02 0,79 -1.88"
Panel C. Variables Pecking Order
Cash flow/AT -1,94 2,67 -2,80"
Excedente Cash flow-Inversion -1,37 -1,68 -1,18
Descripcion de variables en tabla 12
? Dada la existencia de valores extremos, se ha considerado la mediana de esta variable
T significativo al 1%, al 5% y al 10%, respectivamente
Fuente: Elaboracion propia
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El panel A, referido a la teoria del
Trade off en la que se afirma que existe
una combinacidon o6ptima deuda-recursos
propios que maximiza el valor de la
empresa y que hace que se equilibren los
beneficios y los costos de la deuda,

muestra los siguientes resultados:

. Escudos fiscales alternativos a la
deuda. El resultado obtenido en las
empresas conservadoras es muy
inferior al de las consideradas como
no conservadoras. El promedio de
las empresas conservadoras es de
0,57 frente a los 3,08 del grupo de
control. Estos resultados no
concuerdan con los argumentos
teodricos que justificarian un mayor
conservadurismo desde la
perspectiva fiscal.

. Riesgo de insolvencia. El riesgo de
insolvencia medido por la Z-Score de
Altman (1993) establece que un
valor superior a 2,90 indica que las
empresas no tienen problemas de
solvencia. En este caso, como puede
observase en la tabla 14, el colectivo
de empresas conservadoras presenta
un valor superior a dicho nivel
mientras que en las no
conservadoras, el valor de Ila
mediana® se sitla por debajo de
2,90. Las empresas conservadoras
presentan un mayor nivel de

solvencia, menor riesgo de

insolvencia, por lo que no se justifica
un menor recurso a la deuda desde
la perspectiva de los costes de
insolvencia (Trade-off). Por tanto,
concluimos que el riesgo de
insolvencia no constituye un factor
determinante del conservadurismo
de las empresas canarias en el

periodo analizado.

En segundo lugar, comentamos los
resultados del panel B referido a la
informacién  asimétrica. Esta teoria
defiende que las distintas partes
implicadas en la empresa no disponen de
la misma informacién, de tal manera que
la informacion con la que cuentan los
accionistas no serd la misma que la de los
acreedores. Cada uno de estos grupos
actuara guiado a sus propios intereses
incluso apostando por alternativas que no
aporten el mayor valor para la empresa. A
continuacion, mostramos los resultados

obtenidos para cada una de las variables.

. Tamafo. Esta variable establece que
las empresas de menor tamafo
presentan mayores inconvenientes a
la hora de obtener financiacion vy,
por lo tanto, tendrdan mayor
probabilidad de pertenecer al grupo
de conservadoras. Como se puede
observar en la tabla, el resultado de
esta variable es inferioren este grupo

de empresas, en concreto, un 5,92

% Debido a la existencia de valores extremos, se ha considerado la mediana.
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frente a un 6,84 respectivamente. Como
para este ratio se predice una relacién
negativa, concluimos que el tamafio es un
factor determinante del conservadurismo
financiero, de acuerdo con los
planteamientos tedricos.
. Intangibles. Las empresas
conservadoras presentan un mayor
valor en este ratio.Por tanto, se
cumple la prediccion tedrica
realizada en el contexto de |la
informacion asimétrica. No obstante,
es de sefalar que la diferencia es
escasa y el nivel de significacion
estadistica muy pequerio.
Finalmente, comentamos los
resultados presentados en el panel C,
referido a la teoria de Jerarquia de
preferencias. Como hemos sefialado, esta
teoria establece que ante necesidades de
financiacion la empresa optara en primer
lugar a financiarse con recursos generados
internamente, en segundo lugar con
deuda externa, y por Uultimo emitiendo
deuda. Las variables que hemos utilizado

como determinantes de esta teoria son:

. Cash flow generado. Al comparar la
media obtenida en el grupo definido
como conservador (-1,94) con la de
no conservadoras (-2,67) obtenemos
el resultadoesperado, es decir una
relacién positiva. Esto quiere decir
que el grupo definido como
conservador genera mas fondos que

el considerado como no conservador.

, .
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No obstante, el hecho de que el valor
medio de esta variable sea negativo
en ambos colectivos indica que las
empresas no cuentan con capacidad
de generar recursos internamente,
por lo que no podemos considerar
esta variable como determinante del
conservadurismo.

. Excedente cash-flow-inversiéon. En
este caso, los resultados coinciden
con los predichos. Se esperaba una
relacion positiva, ya que la diferencia
entre los Cash flow generados y la
inversién en inmovilizado indica la
necesidades de fondos externos de
la empresa. No obstante, debido a
que en ambos colectivos esta
variable adopta valores medios
negativos, hemos de concluir que a
pesar de la diferencia observada, no
existe el necesario excedente que
justifique el comportamiento

conservador. Ademas, la diferencia

de medias no es estadisticamente
significativa. Por tanto, podemos
concluir que esta variable no influye
de forma determinante en el
conservadurismo financiero de las

empresas canarias.

A modo de sintesis, la variable
escudos fiscales alternativos no explica el
comportamiento conservador por
presentar una relacién contraria a la
esperada. La variable de intangibles
también se descarta por presentar escasa
significacion estadistica y las variables

representativas del Peckingorder por



¢EXISTE CONSERVADURISMO FINANCIERO...

HACIENDA CANARIA N° 42 (MARZzO 2015)

presentar valores medios negativos. Por
tanto, la principal caracteristica que
contribuye a explicar el comportamiento
conservador es el menor tamafio de las
empresas pertenecientes al grupo de
conservadoras, lo cual ofrece apoyo a los
argumentos relativos a la teoria de la
informacién asimétrica. Por tanto, las
empresas conservadoras se diferencian de
forma significativa de las no

conservadoras en los siguientes aspectos:

. Por utilizar en menor medida los
escudos fiscales alternativos a la
deuda, en contra de las predicciones
teoricas.

. Por una mayor solvencia que las
empresas no conservadoras, en
contrade la teoria del Trade-off.

. Por un menor tamafo que las
empresas no conservadoras, acorde

con informacion asimétrica.

. Por un mayor nivel de cash flow
generados, aunque negativo, en
términos medios,por lo que no se
considera acorde con la teoria del

Peckingorder.

Ello nos permite afirmar que la
teoria del Peckingorder no contribuye a
explicar el comportamiento conservador
de las pymes canarias en el periodo
analizado, siendo el tamafio el principal
factor que diferencia a las empresas
conservadoras de las no conservadoras.
Por  tanto, son los argumentos
procedentes de las teorias de |la
informacién  asimétrica, con especial
referencia al tamafo, los que explican el
conservadurismo financiero de estas
empresas. En la tabla 15 se presenta una

sintesis de los resultados obtenidos.

Tabla 15. Determinantes del conservadurismo financiero en las empresas canarias. Resultados

Prediccion Resultado Conclusion
Panel A. Variables Trade-off
Escudos fiscales alternativos Positivo Negativo No determinante
Riesgo de insolvencia (Z-score) Negativo Positivo No determinante
Panel B. Variables Informacion Asimétrica
Tamafio Negativo Negativo Determinante
Intangibles/AT Positivo Signi ﬁ(f;(z;sigrilvfe ducida No determinante
Panel C. Variables Pecking Order
Cash flow/AT Positivo Valores negativos No determinante
Necesidades de financiacion Positivo Valores negativos No determinante

Descripcion de variables en tabla 12
Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados obtenidos estan en
la linea de los encontrados por otros
autores que consideran Unicamente como
relevante del conservadurismo la teoria de
informacion asimétrica. Asi, en el estudio
de Byoun et al. (2008), sus autores
afirman que las restricciones financieras
son el principal motivo para no
endeudarse. En la misma linea, Devos et
al (2012) sostienen que es la variable
tamafo la que tiene mayor peso a la hora
de determinar la estructura de capital.
Otros autores como Sanchez-Vidal vy
Martin-Ugedo (2006) han demostrado que
tanto la teoria del Peckingorder como la
teoria de informacién asimétrica justifican
el comportamiento conservador de las
empresas espafnolas. Por el contrario,
nuestros resultados contradicen los
obtenidos por otros autores que
encuentran un poder explicativo
exclusivamente en la teoria de |la
jerarquia, como es el caso de Minton y

Wruck (2001).

VI. CONCLUSIONES

El objetivo de este estudio es doble.
Por un lado, se trata de responder a la
pregunta de si existe conservadurismo
financiero en las empresas canarias. Por
otro, se trata de determinar si en caso
afirmativo, ello se explica por un
comportamiento o ante la deuda o bien se
debe a otras razones ajenas a las

preferencias de las empresas.

166

La evidencia empirica obtenida a
partir de una muestra de 8.837pymes
canarias en las que predominan las
microempresas y sectores de comercio,
actividades profesionales, financieras y de
seguros % el de construccion.
Considerando el criterio mas estricto de
deuda nula en un periodo de al menos
tres afios, se ha obtenido que el
porcentaje de empresas conservadoras se
sitia en torno al 17%. Estos resultados
estdn en la linea de estudios previos,
como los de Devos et al. (2012) y Bessler

et al. (2013).

La principal variable que explica el
conservadurismo  financiero de las
empresas canarias en el periodo analizado
es el tamano. En este caso, los resultados
ofrecen apoyo a los argumentos
procedentes de la teoria de la informacién
asimétrica. Ademas, los resultados estan
en la linea de los obtenidos en estudios
precedentes tales como los de Byoun et
al. (2008), Devos et al (2012) y en parte
con los de Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo
(2006). Estos resultados sugieren que la
existencia de conservadurismo financiero
no se corresponde con una decision de las
empresas sino mas bien a la existencia de
restricciones crediticias impuestas por el
mercado, las cuales han sido muy
importantes en el periodo analizado al

encontrarse en plena crisis financiera.

En este sentido, el presente trabajo
contribuye a Ila literatura tanto en el

ambito tedrico como empirico. Asi, desde
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la perspectiva tedrica se pone de relieve la
importancia de los argumentos relativos a
la teoria de la informacidon asimétrica. No
obstante, interesa destacar que uno de los
enfoques tedricos mas aceptados en la
literatura para explicar el conservadurismo
financiero, como es el PeckingOrder,
presenta escaso poder explicativo en el
caso de las empresas canarias. En el plano
empirico, los resultados permiten
profundizar en el conocimiento del
comportamiento financiero de las
empresas canarias, mas en un periodo de
crisiscaracterizado por las limitaciones en
el acceso a la financiacién bancaria. Por
otro lado, desde el punto de vista practico,
es de destacar que, incluso en el caso de

Canarias, donde existen otros incentivos
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