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Resumen: Como es sabido, la interdependencia existente entre las deci-
siones de inversion y financiacion, asi como su influencia en el valor de
mercado de la empresa, ha motivado que en los Ultimos afios muchos
estudios se hayan centrado en el analisis de la estructura de capital. En
esta linea, nuestro trabajo tiene como objetivo contrastar empiricamente,
mediante la metodologia de datos de panel, los distintos factores que pue-
den explicar el nivel de endeudamiento, utilizando para ello una muestra
constituida por empresas no financieras que han cotizado en la Bolsa
Espafola durante el periodo 1990-1999.
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Abstract: The relation between the decisions of investment and financ-
ing, as well as its influence in the value market of the company, has moti-
vated that in the last years many studies have based on the analysis of
the capital structure. In this line, the aim of this paper is to contrast
empirically, by means of the panel data methodology, the different factors
that can explain the level of debt, using for it a sample constituted by not
financial firms who have quoted in the Spanish Stock Exchange during
the period 1990-1999.
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1. Introduccioén

| estudio de la combinacion entre recursos financieros propios y

ajenos en el pasivo de las empresas ha generado una amplia con-
troversia a lo largo de los afios, especialmente desde la importante
aportacion realizada a la teoria de la estructura de capital por Mo-
digliani y Miller (MM) en 1958, al demostrar que, dada la politica de
inversion de la empresa y sin tener en cuenta los impuestos y los
costos de transaccion, la eleccion de las politicas financieras no afecta
al valor actual de la empresa en el mercado. Pero, en realidad, los
mercados distan mucho de los denominados mercados de capitales
perfectos en los que se basan MM, siendo humerosos los estudios que
han demostrado la interdependencia entre las decisiones de inversidn
y financiacién, y como tales decisiones financieras afectan el valor de
la empresa. Esto justifica el interés por el estudio de las decisiones de
financiacion de una empresa, las cuales determinaran su nivel de en-
deudamiento.

Existen factores, como los impuestos, que favorecen la utilizacién
de deuda en la empresa, pero otros, como los costos de quiebra, que
limitan tal ventaja fiscal. En esta linea, se puede decir que las teorias
de la agencia y de sefiales suponen una importante ayuda para enten-
der la utilizacion de deuda por parte de las empresas. Asi, el uso de
deuda puede disminuir la discrecionalidad directiva y mitigar los con-
flictos de intereses entre la direccion y los aportantes de fondos a la
empresa. También, como consecuencia de la separacion entre propie-
dad y direccidn, el nivel de informacién que poseen los accionistas
sobre la empresa es menor al que poseen los directivos, con lo cual la
deuda se convierte en una sefal para los primeros de la informacion
privada en manos de los segundos, pues el deseo de los directivos de
evitar problemas de insolvencia en la empresa convierte a la deuda en
una sefal creible. En este sentido, Azofra Palenzuela y Ferndndez
Alvarez (1999) comentan que “el valor de la deuda como sefial infor-
mativa y mecanismo de control de los conflictos de agencia es la razon
por la que a veces las empresas aumentan su endeudamiento, aun
cuando no existan razones fiscales para hacerlo”.

Con base en lo anterior, el objetivo del presente trabajo se centra en
realizar una contrastacion empirica, aplicando la metodologia de datos
de panel, para determinar los factores explicativos del nivel de endeuda-
miento en las empresas no financieras que han cotizado en el mercado
bursatil espafiol para el periodo comprendido entre 1990 y 1999.
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El estudio se estructura en cinco secciones. En la segunda seccién
se recoge una breve descripcion de la literatura financiera que ha ana-
lizado los posibles factores que explican el nivel de endeudamiento de
las empresas. En la seccion tres se establecen las hipdtesis que se van
a contrastar empiricamente, se describe la muestra utilizada y se de-
finen las variables que intervienen en el estudio. En la seccidén cuatro
se explica la metodologia que se va a utilizar y se presenta la evidencia
empirica. Por altimo, se exponen las conclusiones del trabajo en la quin-
ta seccion.

2. Revision de estudios previos

Ross (1977) afirma que la estructura financiera de una empresa pro-
porciona informacion al mercado acerca de ésta, incrementandose su
valor de mercado ante incrementos en su nivel de endeudamiento, al
interpretarse que, si los directivos aumentan el nivel de deuda, es debi-
do a que las expectativas que tienen acerca del futuro de la empresa
les permitiran hacer frente a las obligaciones derivadas de ella, po-
niendo de manifiesto que el riesgo de insolvencia de la empresa no es
relevante. Autores como Leland y Pyle (1977), Heinkel (1982) y Harris
y Raviv (1990), entre otros, afirman que el valor de la empresa y la
cantidad de deuda estan positivamente correlacionados, por lo que las
variaciones del nivel de endeudamiento de una empresa afectaran su
valor de mercado. Por ejemplo, el anuncio de retirar acciones ordina-
rias a cambio de emitir deuda provoca en el mercado un efecto positi-
VO que se torna negativo cuando se emiten acciones ordinarias a cam-
bio de retirar deuda (Masulis, 1983; Cornett y Travlos, 1989; Copeland
y Lee, 1991), debido a que la oferta de cambio de titulos transmite
informacion acerca de las expectativas futuras de la empresa.

En cuanto a la evidencia empirica relativa a los factores que expli-
can el endeudamiento en las empresas, son numerosos los estudios
que con este objetivo se han realizado en Estados Unidos, aunque tam-
bién se cuenta con trabajos referidos a otros paises, como es el caso de
Espafia o Reino Unido. Sus conclusiones aportan importantes resul-
tados en aras de profundizar en el conocimiento de la estructura de
capital de las empresas, aunque no se pueden considerar como conclu-
yentes. Los factores sefialados en dichos trabajos pueden dividirse en
dos grupos, los que presentan una relacion positiva con el endeuda-
miento y los que presentan una relacion negativa.
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El tamafio de la empresa ha sido una de las variables més utilizadas
paraexplicar su nivel de endeudamiento, quedando recogido en numero-
sos estudios que el tamario de la firma esta relacionado positivamente
con el uso de la deuda como fuente de financiacion (Bergés Lobera y
Maravall Herrero, 1985; Crutchley y Hansen, 1989; Chung, 1993; Gaver
y Gaver, 1993; Cufiat, 1999; Menéndez Requejo, 1999). A mayor tamario
de laempresa, se espera que exista un mayor nivel de informacion sobre
ella, lo que disminuira el nivel de asimetrias informativas en el mer-
cado, facilitdndose asi la posibilidad de conseguir recursos financieros
de los prestamistas.

Los activos tangibles de una empresa pueden ser considerados como
representativos de las garantias reales que puede ofrecer a sus acree-
dores. Por tanto, el peso que dichos activos tienen sobre el activo total
o0 sobre el activo fijo influye en su nivel de endeudamiento, el cual
aumenta ante incrementos de las garantias ofrecidas por la empresa
para cumplir con las obligaciones derivadas de las deudas contraidas
(Harris y Raviv, 1990; Chung, 1993; Rajan y Zingales, 1995; Menéndez
Requejo, 1999).

La reputacion de la empresa puede afectar su capacidad de endeu-
damiento, al disminuir los conflictos entre ésta y los prestamistas.
Diamond (1989) llega a la conclusion de que el cumplimiento de las
obligaciones de pago por parte de las empresas da lugar a que gocen
de una buena reputacion, la cual puede llegar a ser suficiente para
eliminar los conflictos con sus acreedores. Asimismo, es de esperar
gue la reputacion tenga una relacién positiva con el endeudamiento,
bajo el supuesto de que las empresas con mejor reputacién seran em-
presas maduras y conocidas en el mercado, pues como apunta Myers
(1977), las empresas mas preocupadas por tener una reputacion de
honestas son las que esperan permanecer largo tiempo en el mercado,
por lo que considera la honestidad como la mejor politica.

Por otro lado, las empresas con mayores oportunidades de creci-
miento tienen una razén de endeudamiento menor que aquéllas con
menores oportunidades de crecimiento, al ser la financiacion a traves
de acciones un mecanismo que reduce el problema de la subinversion
asociado a la financiacion con deuda. Myers (1977) afirma que, ante
altos niveles de deuday con buenas oportunidades de crecimiento, los
directivos que actian en defensa de sus accionistas, preferirdn no lle-
var a cabo algunos proyectos de inversidn positivos, si la ganancia de
éstos mayoritariamente ird a manos de los obligacionistas. Estos re-
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sultados también se observan, entre otros, en los trabajos de Smith y
Watts (1992), Chung (1993), Gaver y Gaver (1993), Barclay, Smith
y Watts (1995), Rajan y Zingales (1995), Lang, Ofek y Stulz (1996),
Cufat (1999), Menéndez Alonso (1999), Menéndez Requejo (1999) y
Andrés Alonso, Azofra Palenzuela y Rodriguez Sanz (2000).

En esta misma linea, distintos trabajos han llegado a la conclusién
de que un mayor gasto en publicidad y en investigacion y desarrollo
supone un menor nivel de endeudamiento (Bradley, Jarrell y Kim, 1984;
Crutchley y Hansen, 1989; Bathala, Moon y Rao, 1994). La relacion
inversa de dicha variable con el endeudamiento podria explicarse en
funcion de lo argumentado por Myers (1977), quien afirma que los
costos de agencia asociados a activos intangibles son mayores que
los asociados a activos tangibles, de ahi que, a mayor peso de los pri-
meros, menor nivel de deuda. Ademas, esta variable se puede utilizar
como una medida de las oportunidades de inversion discrecional de la
empresa.

Bradley, Jarrell y Kim (1984), Friend y Lang (1988), Crutchley y
Hansen (1989) y Bathala, Moon y Rao (1994), entre otros, concluyen
que la volatilidad del beneficio antes de intereses e impuestos de la
firma (que suele tomarse como una proxy del riesgo del negocio) influye
de forma inversa en el nivel de endeudamiento, lo que suele argu-
mentarse diciendo que las empresas que estan sujetas a un alto riesgo
en sus negocios tienden a mantener razones bajas de endeudamiento.
Esta misma relacion se observa entre el nivel de endeudamiento y la
rentabilidad econdmica de la empresa (Barton y Gordon, 1988; Titman
y Wessels, 1988; Rajan y Zingales, 1995; Menéndez Alonso, 1999), en
concordancia con la teoria del Pecking Order (Myers, 1984; Myers y
Majluf, 1984), que predice tal relacion con base en que las empresas
prefieren financiarse con fondos internos que con deuda. En este sen-
tido, tal y como comentan Titman y Wessels (1988), la rentabilidad de
las firmas y, por tanto, la cantidad de beneficios que pueden retener,
podria ser un importante determinante de la estructura de capital de
la empresa.

En relacion con lo anterior, la teoria del Pecking Order también se
utiliza para argumentar que las empresas que cuentan con un volu-
men de financiacién interna elevado recurriran con menor frecuen-
cia al endeudamiento que aquéllas con un menor nivel de recursos
generados internamente, dada la preferencia de los directivos a utili-
zar la financiacién interna. En este sentido, la relacién pronosticada
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entre el nivel de endeudamiento y los recursos generados es inversa
(Mato, 1990; Menéndez Requejo, 1996; Aybar Arias, Casino Martinez
y Lopez Gracia, 2000).

El costo de la deuda es otro factor que puede ayudar a explicar el
nivel de endeudamiento de una empresa. Al considerar este factor,
hay gue tener en cuenta no sélo el tipo de interés de la deuda, sino
también la cuantia global de gastos financieros que soporta la empre-
sa por el volumen total de deuda asumida, lo que supone una carga
fija que debe afrontar la empresa. Por tanto, es de esperar que este
factor presente un signo negativo frente al endeudamiento (Bergés
Loberay Maravall Herrero, 1985; Azofra Palenzuela, 1986; Mato, 1990).

El nivel de participacion de los directivos en el capital de la em-
presa puede afectar su nivel de endeudamiento. En este sentido, se ha
concluido en distintos estudios que el nivel de endeudamiento de la
empresa disminuye a medida que se incrementa la participacion de
los directivos en el capital de la empresa, lo que concuerda con la hipé-
tesis de que los directivos desearan evitar el riesgo de insolvencia
implicito en un alto nivel de endeudamiento cuando su inversion en la
empresa se incremente (Friend y Lang, 1988; Crutchley y Hansen,
1989; Agrawal y Nagarajan, 1990; Bathala, Moon y Rao, 1994). En
esta linea, también existe evidencia empirica de una relacién inversa
entre el nivel de endeudamiento y la concentracion del capital (Gon-
zalez Rodriguez y Menéndez Requejo, 1993).

Por su parte, Bathala, Moon y Rao (1994) y Friend y Lang (1988),
entre otros autores, estudian el efecto que, sobre el nivel de deuda de
la empresa, tiene el hecho de que un importante porcentaje de las ac-
ciones de ésta estén en manos de inversores institucionales, llegando
a la conclusion de que entre ambas magnitudes existe una relacion
inversa que se argumenta por el hecho de que la participacién en el
capital de este tipo de inversores trae consigo un mayor nivel de control
sobre los directivos de la empresa, restringiendo asi las oportunidades
de que éstos tengan comportamientos oportunistas y, por tanto, se
mitigan los costos de agencia de la empresa, permitiendo a la firma
utilizar un menor nivel de deuda.

Ademas de los estudios mencionados, el trabajo de Rajan y Zingales
(1995) merece ser comentado con un mayor detalle, dado que se hace
una comparacion de los factores explicativos del nivel de endeuda-
miento de las empresas a nivel internacional, concretamente se hace
referencia a las empresas del grupo G-7 (Estados Unidos, Japon, Ale-
mania, Francia, Italia, Reino Unido y Canada), llegando a la conclusién
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de que, en general, el nivel de endeudamiento de las empresas de Estados
Unidos es similar al de las empresas de los demés paises. Asi, las varia-
bles que ayudan a explicar el nivel de endeudamiento de las empresas
en Estados Unidos son la tangibilidad de los activos, las oportunidades
de inversion, el tamarfo de la empresa y la rentabilidad econdmica.
Estos factores también resultan relevantes en la explicacion de la
estructura de capital de las empresas de los restantes paises del gru-
po G-7.

3. Hipdtesis por contrastar y descripcion de la muestra

Una vez realizada la revision de la literatura, nuestro trabajo se cen-
tra en contrastar las siguientes hipotesis relativas a determinar los
factores explicativos del nivel de endeudamiento de las empresas es-
pafiolas:

H1. Cuanto mayor sea el tamafio de la empresa, mayores seran
las posibilidades de obtener deuda total.

H2. Cuanto mayor capacidad de generacion de recursos internos
tenga la empresa, menor sera la necesidad de recurrir a la fi-
nanciacion ajena.

H3. Cuanto mayores sean las garantias reales que puede ofrecer
la empresa a sus acreedores, mayor sera su nivel de endeuda-
miento.

H4. Cuanto mayores sean los costos de la deuda que ha de satisfacer
laempresa, menor tendencia tendra a incrementar su nivel de
endeudamiento.

H5. Cuanto mayores sean las oportunidades de crecimiento de la em-
presa, menor sera su tendencia a recurrir al endeudamiento.

H6. Cuanto mayor sea la reputacion de la empresa, mayor sera su
nivel de endeudamiento.

Para verificar las citadas hipdtesis han sido seleccionadas aquellas
empresas no financieras que han cotizado en la Bolsa Espafola du-
rante el periodo que comprende desde 1990 a 1999. Se han eliminado
de la muestra todas las empresas que han dejado de cotizar en el
mercado de valores en alguno de los afios comprendidos en el periodo
de estudio, asi como las que se han incorporado al mercado bursétil
con posterioridad a 1990. También se han excluido aquellas empresas
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Cuadro 1. Distribucion sectorial

Sector NUmero de empresas
Eléctricas 4
Alimentacion 8
Construccién 6
Metal/Mecanica 11
Petréleo/Quimica 9
Comunicacién 7
Inmobiliaria 13
Otras industrias y servicios 7
Total 65

de las cuales no se ha podido obtener toda la informacién necesaria.
En definitiva, la muestra ha quedado constituida por un panel balan-
ceado compuesto por 65 empresas con un total de 4 550 observaciones.
El cuadro 1 recoge la distribucion por sectores de estas empresas.

Para la realizacion de este trabajo se han utilizado datos contables
referentes a cada una de las empresas y sus correspondientes cotizacio-
nes en el mercado espafiol de valores, ambos referidos a 31 de diciembre
de cada afio. Los datos contables han sido extraidos de las cuentas anua-
les publicadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores y las
cotizaciones de las acciones han sido obtenidas de la Bolsa de Madrid.

A continuacion, se procede a definir las distintas variables que
permiten contrastar las hipotesis anteriormente planteadas, en las
gue se intenta explicar el nivel de endeudamiento a través del tamario,
los recursos generados, las garantias, el costo de la deuda, las oportuni-
dades de crecimiento y la reputacién de la empresa.

La variable dependiente del modelo de regresion es la razon de
endeudamiento, el cual se puede expresar de diversas formas. Autores
como Agrawal y Nagarajan (1990) y Menéndez Requejo (1999) esta-
blecen dicha razén como el cociente entre el valor contable de la deuda
y la suma del valor contable de la deuda y del valor de mercado de las
acciones.! En cambio, Mato (1990) y Andrés Alonso y otros (1999) lo
han definido como la proporcion de la deuda total sobre el activo neto.

1 Crutchley y Hansen (1989) proponen una razén de endeudamiento a largo plazo similar
con la Unica diferencia de que s6lo consideran el valor de mercado de las acciones que no estan en
manos de los directivos de la empresa.
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Gaver y Gaver (1993) han considerado esta razén como el porcentaje
de la deuda sobre las acciones, presentando dos versiones segun la
forma en que miden ambas magnitudes, en valor contable o de mercado.
En nuestro estudio, se ha definido esta variable como el cociente entre
la deuda total, tanto a largo como a corto plazo, y la suma del valor de
mercado de los fondos propios y del valor contable de la deuda.?

END = Deuda total
Valor contable de la deuda + Fondos propios a valor de mercado

El tamafio de la empresa se ha especificado en numerosos trabajos
mediante el activo total, como es el caso de Crutchley y Hansen (1989),
Chung (1993) y Gaver y Gaver (1993), si bien otros autores lo han de-
terminado como el logaritmo neperiano del activo total, al no considerar
la existencia de una relacion lineal entre el tamafio y el endeudamiento,
entre los que se puede sefialar a Bathala, Moon y Rao (1994), Cuiat
(1999) y Menéndez Requejo (1999). En otros trabajos como en Smithy
Watts (1992), Menéndez Requejo (1996) y Andrés Alonso y otros (1999),
la dimension de la empresa se ha medido a través del logaritmo nepe-
riano de las ventas. Para contrastar la primera hipotesis de nuestro tra-
bajo, la variable tamaiio se ha definido como el logaritmo neperiano del
activo total.

Para el estudio de la influencia de la variable recursos generados
en el nivel de endeudamiento, no existe un criterio unanime en su
definicion. Los trabajos que recogen esta variable estan fundamental-
mente referidos al mercado espariol, entre los que se pueden sefalar a
Menéndez Requejo (1999) y Aybar Arias, Casino Martinez y Lopez
Gracia (2000). El primero de ellos define dicha variable como la pro-
porcion de la suma del beneficio de explotacion y la amortizacion so-
bre el activo total. Sin embargo, los segundos la determinan como la
suma del beneficio ordinario mas la amortizacion sobre el activo fijo.
En este sentido, se ha optado por definir esta variable como el cocien-
te entre la ganancia sobre actividades ordinarias mas los cargos por
depreciaciony el pasivo total, pretendiéndose medir de esta manera la
capacidad de financiacion interna que tiene la empresa y demostrar
la veracidad o no de la segunda hipdtesis.

2 Se ha considerado la deuda a valor contable, dada la dificultad de disponer de datos a
valor de mercado. En esta linea, Bradley, Jarrell y Kim (1984) consideran que el valor contable
de la deuda es mas representativo de los compromisos de pago con los deudores que el valor de
mercado de ésta.
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La variable garantias ha sido definida por Chung (1993) y Ranjan
y Zingales (1995) como el cociente entre el activo fijo y el activo total.
Menéndez Requejo (1999) determina esta variable como la proporcion
del activo fijo tangible sobre el activo fijo total y Mato (1990) mide las
garantias de la empresa como la proporcion de los activos fijos netos
tangibles sobre el activo total. Esta Ultima expresion es la que se va a
utilizar para medir la variable garantias, tratando de recoger a través
de ella las garantias reales que puede ofrecer la empresa como res-
paldo a su endeudamiento y, asi, poder contrastar la tercera hipotesis
planteada.

El costo de la deuda se ha definido como el cociente entre los gas-
tos financieros y el total de la deuda total, al igual que en la mayoria
de los trabajos realizados, tales como Bergés Lobera y Maravall He-
rrero (1985), Azofra Palenzuela (1986) y Mato (1990). De esta forma se
pretende verificar la cuarta hipétesis, que recoge la menor tendencia
de las empresas al endeudamiento ante su encarecimiento.

La variable oportunidades de crecimiento ha sido definida en la
literatura de diversas formas. En este sentido, se encuentran autores
como Chung (1993) y Cufat (1999) que la han medido a través de la
razon entre precio y ganancia y la proporcién del valor de mercado
sobre el valor contable, respectivamente. Otra manera de medir dicha
variable es mediante la proporcion de la capitalizacién bursatil sobre
el pasivo total, tal y como se ha reflejado en los trabajos de Gaver y
Gaver (1993), Barclay, Smith y Watts (1995) y Rajan y Zingales (1995).
Esta ultima razon se ha utilizado para contrastar la quinta hipétesis,
al considerarse como un buen indicador de la valoracion del mercado
sobre los activos intangibles de la empresa y su capacidad para generar
rentas futuras.

La reputaciéon se puede medir, entre otras formas, a través de la
edad de la empresa, tal y como se sefiala en los trabajos de Schaller
(1993), Johnson (1997) y Datta, Iskandar-Datta y Patel (1999), o a
través del rating de la empresa, segun se desprende del estudio reali-
zado por Crabbe y Post (1994). Para contrastar la sexta y ultima hip6-
tesis, se ha definido dicha variable como la antigliedad de la empresa,
expresada a través del logaritmo neperiano del nimero de afios trans-
curridos desde el momento de su constitucion hasta el periodo t. Puesto
gue la antigledad es un indicativo de la consolidacion y madurez de la
empresa en el mercado y, por tanto, una sefial de su prestigio, es de
esperar que repercuta positivamente en el nivel de endeudamiento
de la firma.
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Cuadro 2. Variables explicativas

Variable Definicion Signo
Tamario Log,(Activo total) +
(TAM)

Gan. sobre act. ord. + cargos por dep.
Recursos generados gos p P -

Pasivo total
(RGE)
. Activo fijo neto tangible
Garantias - +
Activo total
(GAR)

Costo de la deuda Gastos financieros _

Recursos ajenos
(CDEUD)

Oportunidades N -
. Capitalizacion burséatil
de crecimiento -

Pasivo total
(OCREC)
Reputacion Log, (Nam. afios antiguedad) +
(EDAD)

Las variables que se han considerado explicativas del nivel de en-
deudamiento, asi como el signo esperado con respecto a éste, se reco-
gen de forma resumida en el cuadro 2.

Una vez definidas las distintas variables que intervienen en el
modelo y antes de realizar la contrastacion empirica, se procede a
realizar una descripcion de la evolucion temporal de cada una de ellas.

La evolucion de la razén de endeudamiento para el conjunto de
empresas en el periodo de estudio se recoge en el cuadro 3, asi como su
descomposicién en corto y largo plazo. En él se observa como el endeu-
damiento medio no sigue una Unica tendencia, pues aumenta en los
primeros afos hasta alcanzar, en 1992, 51.45%, y disminuye en gene-
ral durante los cinco afos siguientes para posteriormente continuar
con una evolucion al alza, aunque sin llegar a los niveles medios obte-
nidos en los primeros afios de estudio. También se destaca la impor-
tancia de los recursos propios en la estructura de capital y el mayor
peso de la financiacién a corto plazo en todos los periodos analizados
para el conjunto de empresas no financieras que cotizan en la Bolsa.
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Cuadro 3. Evolucion del endeudamiento

Afo Razén de Endeudamiento Endeudamiento
endeudamiento (%) a corto plazo (%) a largo plazo (%)
1990 43.85 29.30 14.55
1991 43.99 29.58 14.41
1992 51.45 34.69 16.76
1993 46.49 28.53 17.96
1994 40.39 26.05 14.34
1995 42.00 25.44 16.56
1996 38.98 24.64 14.34
1997 30.95 20.64 10.31
1998 33.22 20.38 12.84
1999 37.53 21.90 15.63

Asimismo, el comportamiento de cada una de las variables explicativas
a lo largo del horizonte temporal objeto de estudio, se refleja en el
cuadro 4.

Las variables con una mayor variabilidad son el tamafio y las opor-
tunidades de crecimiento. Por el contrario, la variable costo de la deu-
da es la que presenta una menor dispersion con respecto al valor medio
en cada uno de los 10 afios de estudio. En cuanto a la evolucion del
tamario de la empresa, se observa que éste aumenta en lineas genera-
les, pasando de un activo total medio de 30 850 millones de pesetas en
1990 a 57 177 millones de pesetas en 1999. La variable recursos gene-
rados decrece durante los tres primeros afios, aumentando a partir de
1993 hasta alcanzar su valor maximo en 1998. La razén garantias se
mantiene estable durante todo el periodo 1990-1999, el porcentaje del
activo fijo tangible sobre el activo total se sitla en torno a 34%. La evo-
lucion general que experimenta la variable costo de la deuda es descen-
dente, pasando de 8.67% en 1990 a 3.68% en 1999. En relacién con las
oportunidades de crecimiento, no existe una tendencia Unica a lo largo
del periodo muestral. Destaca que esta variable toma valores inferiores
a la unidad excepto en los afios 1997 y 1998, en los cuales el mercado
valora a la empresa por encima de su valor contable. Con respecto a la
reputacion, destaca que la edad media de las empresas que forman
parte de la muestra asciende a 39 afios.
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4. Metodologia y evidencia empirica

Dado que la muestra objeto de analisis esta constituida por un con-
junto heterogéneo de empresas no financieras pertenecientes a dis-
tintos sectores de actividad que cotizan en la Bolsa Espafiola, se pue-
de pensar que dichas empresas tengan caracteristicas especificas que
las diferencien unas de otras. Lo anterior, unido a su variabilidad a lo
largo del tiempo, ha motivado que la metodologia mas apropiada de
utilizar en este estudio sea la correspondiente a los modelos de datos
de panel, ya que, frente a otras metodologias, presenta como ventaja su
flexibilidad para modelar las diferencias de comportamiento entre las
empresas.

El modelo de datos de panel se puede especificar a través de la
siguiente ecuacion de regresion:

Vie = &; + B'X;; + i=1,...,N; t=1,...,T

siendo y;, la variable dependiente, a; el efecto individual que se consi-
dera constante a lo largo del tiempo para cada empresa, X;, la matriz
que contiene las variables independientes del modelo y g, es el térmi-
no de perturbacién aleatoria.

En el modelo de datos de panel se consideran dos enfoques, efectos
fijos y efectos aleatorios, segun el comportamiento del efecto indivi-
dual a;:

a) En el enfoque de efectos fijos, se considera a;como un término
constante especifico de grupo, el cual ha de estimarse en el modelo de
regresion. Este modelo se puede expresar también en términos de
desviaciones de las medias del grupo:

Yit - 37| = B#Xit - X_"Q € - e_n

siendo:
T

S - 1 1

0.
0.

yi.:?a Yit Xi.:? lxit; ei.:? leit

-

=1 i

—
1

.
1

La estimacion de este modelo puede realizarse a través de mini-
mos cuadrados ordinarios con variables ficticias (McvF), de donde se
obtiene el estimador intragrupos.
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b) El enfoque de efectos aleatorios considera a; como un error es-
pecifico de grupo similar a g, siendo una variable aleatoria indepen-
diente de las variables explicativas, quedando expresado el modelo de
regresion de la siguiente forma:

Yii=a+ B'X,+Uu; + g i=1,...,N; t=1,...,T

En este caso, el método de estimacion mas apropiado es el de mini-
mos cuadrados generalizados (MCG).

A la hora de decidir cudl de estos dos enfoques se ajusta mas al
comportamiento de la muestra, se puede utilizar el test de Hausman,
el cual contrasta la hipdtesis nula de igualdad de efectos fijos y
aleatorios mediante la comparacion de los coeficientes de la regresion
intragrupos con los de MCG.

La metodologia descrita se aplicara en nuestro estudio con la fina-
lidad de estimar, mediante un panel balanceado, los factores determi-
nantes de la razon de endeudamiento, utilizando como variables ex-
plicativas aquellas que aproximan el tamaiio, los recursos generados,
las oportunidades de crecimiento, el costo de la deuda, la reputaciény
las garantias de la empresa, siendo el modelo3 que se va a contrastar
empiricamente el siguiente:

END;, = @; + b; TAM;; + b,RGE;, + b;GAR;, + b,CDEUD;, +
b OCREC;; + b4EDAD;, + €,

Los estadisticos descriptivos de cada una de las variables que in-
tervienen en el modelo se recogen en el cuadro 5.

Cuadro 5. Estadisticos descriptivos
Media  Dev. tipica Asimetria  Curtosis Minimo Méaximo

END 0.4088 0.2559 0.3574 2.0612 0.0000 0.9998
TAM 10.5051 1.6459 0.8456 3.8177 6.1334 17.1173
RGE 0.0628 0.1157 0.0960  33.562 -1.0061 1.2655
GAR 0.3421 0.3255 4.1454  51.4011 0.0000 4.7020

CDEUD  0.0655 0.0529 2.8769  19.3589 0.0000 0.4909
OCREC 0.8556 0.8637 3.1225 17.9748 0.0001 7.8778
EDAD 3.6545 0.6758 -1.5016 7.3386 0.0000 4.9836

3 Como se comento en la seccién 3, se ha establecido una relacion no lineal entre el endeu-
damiento y las variables reputacion y tamafio de la empresa. Ello se debe a que no se considera
que el hecho de tener un afio mas de antigiiedad o de poseer un millén mas en el activo total
deba afectar de forma lineal la razén de endeudamiento.
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Cuadro 6. Coeficientes estimados

Intragrupos MCG
TAM 0.10210 0.03357
(0.01184) (0.00737)
RGE -0.69101 -0.64332
(0.06635) (0.06198)
GAR 0.34526 0.29220
(0.02894) (0.10484)
CDEUD -0.28271 —0.06036"
(0.11283) (0.10484)
OCREC —0.08858 —0.12746
(0.00949) (0.10499)
EDAD —-0.00198" -0.01160"
(0.03685) (0.01945)

Nota: error estandar entre paréntesis.
* No significativo al 5%.

En primer lugar, y bajo el enfoque de efectos fijos, se realiza la
estimacion intragrupos del modelo de regresién mediante MCVF, en el
cual se recoge la posible existencia en las empresas de caracteristicas
especificas e inobservables que permanecen constantes a lo largo del
tiempo. En segundo lugar, y bajo el enfoque de efectos aleatorios, se
realiza la estimacidn por mcG donde los efectos individuales de cada
una de las empresas tienen un comportamiento aleatorio recogido en
el término de error del modelo. Los coeficientes de regresion de ambas
estimaciones se reflejan en el cuadro 6.

Tal y como se ha sefialado, una herramienta que permite discrimi-
nar entre efectos fijos y aleatorios es el test de Hausman. El valor que
presenta este test es de 102.16 con una probabilidad asociada de 0%, por
lo que se pone de manifiesto la no existencia de efectos aleatorios en el
modelo analizado. Al realizar el test de verosilimitud, se obtiene que
el modelo analizado recoge tanto el efecto grupo como el efecto tiempo.

La estimacion del modelo con efectos fijos se reflejaen el cuadro 7.
A continuacion se comentan los resultados del contraste de las distin-
tas hipdtesis planteadas con respecto al nivel de endeudamiento.

La primera hipétesis, a través de la cual se trata de medir la in-
fluencia del tamario de la empresa en su nivel de endeudamiento, se
verifica, puesto que el coeficiente que toma la variable tamario resulta
significativo, teniendo ademas una relacidn positiva con respecto a la
variable dependiente. Este resultado es de esperar, debido a que las
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Cuadro 7. Resultados de la estimaciéon

Variable dependiente NuUmero de observaciones: NUmero de empresas:
END 4550 65
Variable explicativa Coeficiente Estadistico t P —valor
TAM 0.10210 8.623 0.0000
RGE —-0.69101 -10.413 0.0000
GAR 0.34526 11.927 0.0000
CDEUD -0.28271 —2.506 0.0122
OCREC —0.08858 -9.326 0.0000
EDAD —0.00198 —-0.054 0.9569
Constante —0.30789 -3.306 0.0009
R2=0.82489 F=3351 P —valor = 0.0000

empresas de mayor tamarfio cuentan, en general, con una mayor fa-
cilidad para acudir a los mercados y obtener financiacion ajena. La
variable recursos generados resulta significativa en el modelo plan-
teado, presentando una relacién negativa con el nivel de deuda de la
empresa. Este resultado se puede interpretar como una preferencia
de los directivos hacia la autofinanciacién, en concordancia con lo ar-
gumentado por la teoria del Pecking Order, aceptandose, por tanto, la
veracidad de la segunda hipdtesis planteada. El efecto de las garan-
tias de laempresa en su nivel de endeudamiento se recoge en la terce-
ra hipdtesis. Dicha variable es significativa y su coeficiente presenta
signo positivo, por lo que se pone de manifiesto que ante un mayor
nivel de activos tangibles que respalden la deuda asumida por la em-
presa se incrementa considerablemente su posibilidad de endeudar-
se, verificAndose la hipdtesis mencionada. El costo de la deuda ha re-
sultado ser significativo en el modelo, presentando un signo negativo
respecto al nivel de endeudamiento y confirmandose de esta forma la
cuarta hipotesis planteada. Esto nos permite afirmar que, a medida
que aumentan las cargas financieras derivadas de la deuda, las em-
presas disminuyen la utilizacién de recursos financieros ajenos. La
quinta hipdtesis, que relaciona el efecto de las oportunidades de creci-
miento con el nivel de endeudamiento, se ha verificado en el modelo
propuesto al resultar significativa la variable oportunidades de creci-
miento y presentar una relacion negativa con la variable dependiente,
lo que pone de manifiesto lo expuesto por Myers (1977), en el sentido
de que las empresas con mayores oportunidades de crecimiento pre-
sentan un menor nivel de endeudamiento. Asi, cuanto mejor sea la
valoracion del mercado sobre las expectativas de inversiones rentables
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de la empresa, mayor sera el valor de dicha razén, dado que se estara
dispuesto a pagar un precio superior a su correspondiente valor con-
table. En cuanto a la sexta y ultima hipdtesis, cabe sefialar que ésta
no se ha verificado, al no ser la reputacion de la empresa una variable
significativa en el modelo de regresion planteado.

Por tanto, de las seis hipétesis planteadas, se han verificado cinco
de ellas, lo que supone de manifiesto que las variables tamafio, recur-
sos generados, oportunidades de crecimiento, costo de la deuda y ga-
rantias de la empresa son factores que explican el nivel de endeuda-
miento para las empresas del mercado bursétil espafiol que compo-
nen nuestra muestra.

Como complemento al analisis anterior, se ha planteado si estas
variables explicativas del nivel de endeudamiento afectan por igual
tanto a las empresas que cotizan en el mercado continuo* como a las que
cotizan en el mercado de corros,®> o por el contrario, si existen dife-
rencias entre ambos mercados, por lo que se ha repetido el analisis
para las dos submuestras mencionadas, empresas pertenecientes al
mercado de corros y al mercado continuo. Para ello, se han incluido en
cada muestra aquellas empresas que han cotizado en alguno de los
mercados durante siete afios 0 mas, es decir, al menos 70% de los pe-
riodos analizados. De este modo, el nUmero de empresas que se ha
incluido en la muestra relativa al mercado continuo es de 41, mien-
tras que la del mercado de corros ha quedado constituida por 20 em-
presas. Se ha excluido de la muestra inicial a 4 empresas, por no poder-
las asignar, teniendo en cuenta la restriccién anterior, a ninguno de los
dos mercados.

En los cuadros 8 y 9 se presentan los estadisticos descriptivos de
cada una de las variables que intervienen en el modelo, para cada una
de las dos submuestras, es decir, para el mercado continuo y para el
mercado de corros. De los datos reflejados en dichas tablas, se observa
gue existen diferencias en cuanto al tamafio medio de las empresas

4 Mercado continuo: sistema de negociacion de valores asistido por computadora durante
una sesion ininterrumpida (desde las 9:00 hasta las 17:30). Permite a los cuatro mercados
financieros espafioles (Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) dirigir sus érdenes a
través de terminales informaticas a la misma computadora central. Este sistema ha reemplaza-
do practicamente al sistema de contratacion de corros.

5 Sistema tradicional de contratacion a viva voz que se desarrolla en grupos determinados
del parquet a horas también determinadas. Su horario es de 10:00 a 12:00 en corros de 10
minutos, donde se contrata por sectores. En este sistema, se recogen aquellos valores que no han
sido incorporados al mercado continuo, y representa en la actualidad en torno al 2% de la
contratacion total.
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Cuadro 8. Estadisticos descriptivos (mercado continuo)
Media  Dev. tipica Asimetria  Curtosis Minimo Méaximo

END 0.4042 0.2480 0.4194 2.0097 0.0080 0.9835
TAM 10.9574 1.7028 0.6652 3.5718 6.1334 17.1173
RGE 0.0506 0.1127 -2.7163 25.0583 -1.0061 0.3779
GAR 0.2942 0.2724 0.9261 2.7603 0.0006 0.9574

CDEUD  0.0673 0.0505 2.4809 17.7280 0.0000 0.4909
OCREC 0.8760 0.8595 3.2385 20.1342 0.0423 7.8778
EDAD 3.6543 0.7055 -1.2417 5.9455 0.0000 4.9836

Cuadro 9. Estadisticos descriptivos (mercado de corros)
Media  Dev. tipica Asimetria  Curtosis Minimo Méaximo

END 0.4147 0.2665 0.3476 2.2317 0.0071 0.9999
TAM 9.6481 1.2651 1.0689 3.7507 7.6468  13.2466
RGE 0.0886 0.1262 4.0464  39.4494 -0.2262 1.2655
GAR 0.4144 0.3997 6.3590 67.7217 0.0061 4.7020

CDEUD  0.0637 0.0602 3.3592  19.7703 0.0000 0.4858
OCREC 0.8617 0.9324 27711  12.7399 0.0001 6.2264
EDAD 3.7948 0.4175 —-0.2354 1.8796 2.8332 4.4067

que forman parte de las dos submuestras. De este modo, y teniendo en
cuenta que la variable tamarfo ha sido definida como el logaritmo
neperiano del activo total, se observa que el valor medio del activo
total para las empresas del mercado continuo durante el periodo 1990-
1999 es de 57 148 millones de pesetas, sensiblemente mayor al tama-
fio medio de las empresas pertenecientes al mercado de corros, el cual
asciende a 15 492 millones de pesetas. Otras variables que muestran
comportamientos diferentes en cuanto a sus valores medios en los dos
mercados son los recursos generados y las garantias, siendo superio-
res los valores medios de ambas variables en el mercado de corros. El
resto de las variables especificadas muestran un comportamiento
medio similar en ambos mercados.

A continuacidn, se procede a estimar el modelo con efectos fijos en
las dos submuestras con la finalidad de comprobar si las seis hipdtesis
propuestas se verifican en el conjunto de empresas que cotizan en el
mercado de corros y en el mercado continuo y, de esta forma, observar
la existencia o no de diferencias en cuanto a la capacidad explicativa de
cada una de las seis variables consideradas sobre el nivel de endeuda-
miento. Estos resultados se recogen en los cuadros 10y 11.
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Cuadro 10. Resultados de la estimacion (mercado continuo)

Variable dependiente NuUmero de observaciones: NuUmero de empresas:
END 2870 41
Variable explicativa Coeficiente Estadistico t P —valor
TAM 0.136E-07 3.297 0.0011
RGE —0.67086 -8.427 0.0000
GAR 0.33818 -5.089 0.0000
CDEUD —0.30907 -1.952 0.0497
OCREC —-0.11497 -11.142 0.0000
EDAD -0.07334 —1.444 0.1495
Constante 0.72255 3.907 0.0001
R?=0.79965 F=25.16 P — valor = 0.0000

Cuadro 11. Resultados de la estimacidon (mercado de corros)

Variable dependiente Numero de observaciones: Numero de empresas:
END 1400 20
Variable explicativa Coeficiente Estadistico t P —valor
TAM 0.235E-06 0.653 0.5145
RGE —0.34482 —2.403 0.0172
GAR 0.25814 5.734 0.0000
CDEUD -0.22154 -1.241 0.2162
OCREC -0.11703 -5.806 0.0000
EDAD 0.12420 0.445 0.6570
Constante —-0.02881 -0.027 0.9784
R2=0.86020 F =28.83 P —valor = 0.0000

Los resultados de la estimacion del modelo en la muestra del mer-
cado continuo no difieren de los obtenidos al analizar la muestra del
mercado en su conjunto, ya que las variables explicativas del endeu-
damiento siguen siendo las mismas y el signo de los coeficientes tam-
poco varia. Dichos resultados parecen razonables, dado que la mues-
tra total esta formada en su mayoria por empresas pertenecientes al
mercado continuo. Sin embargo, una diferencia que se aprecia es la
relativa al valor del coeficiente de la variable tamafio, que es sensible-
mente inferior en el mercado continuo. Con respecto a la bondad del
ajuste, ésta disminuye ligeramente, pasando de 82.48% para la muestra
total a 79.96% en la correspondiente al mercado continuo. Al realizar
la comparacion entre los resultados que se obtienen en la muestra del
mercado de corros con los obtenidos en la muestra total o bien con
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respecto a la del mercado continuo, se puede observar en ambos casos
que la principal diferencia se encuentra en que las variables tamafio y
costo de la deuda no son significativas en la muestra correspondiente
al mercado de corros, por lo que no se aceptan la primera y la cuarta
hipétesis planteadas. Una posible explicacion de la no significatividad
de la variable costo de la deuda en el mercado de corros podria encon-
trarse en las mayores dificultades que tienen las empresas que cotizan
en este mercado a la hora de acudir a una modalidad de financiacion al-
ternativa al endeudamiento, por lo que un mayor costo de la deuda
puede que no sea un factor relevante a la hora de decidir el nivel de
endeudamiento adecuado para las empresas que cotizan en este mer-
cado. Con respecto a la bondad del ajuste, el valor obtenido en la muestra
del mercado de corros es superior al correspondiente del mercado con-
siderado en su totalidad, siendo de 86.02 por ciento.

5. Conclusiones

Para contrastar empiricamente si el tamafo, los recursos generados,
las garantias, el costo de la deuda, las oportunidades de crecimiento y
la reputacion de la empresa pueden ser considerados factores explica-
tivos del nivel de endeudamiento, se ha utilizado una muestra consti-
tuida por empresas no financieras que han cotizado en el mercado
bursatil espafol durante el periodo 1990-1999, en donde se ha em-
pleado la metodologia de datos de panel.

Los resultados obtenidos al aplicar esta metodologia, realizandose
tanto las estimaciones intragrupos como la de minimos cuadrados
generalizados, reflejan que el comportamiento de la muestra a lo lar-
go del periodo de estudio se ajusta al enfoque de efectos fijos, en el
cual las caracteristicas especificas de cada empresa permanecen cons-
tantes a lo largo del tiempo. Al contrastar las seis hipotesis planteadas
para el conjunto de la muestra, el andlisis empirico realizado pone de
manifiesto la influencia de las variables sefialadas en el nivel de endeu-
damiento, excepto la reputacion de la empresa. Por tanto, se puede
afirmar que, cuanto mayor sea el tamafo de la empresa, asi como las
garantias reales que ésta pueda ofrecer como respaldo a las deudas asu-
midas, mayor sera su nivel de endeudamiento. En cambio, se mani-
fiesta una relacion inversa entre el nivel de endeudamiento y las opor-
tunidades de crecimiento de la empresa, los recursos generados y el
costo de la deuda.
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Al dividir la muestra total en dos partes, una de las cuales inclu-
yen las empresas que cotizan en el mercado continuo y la otra las
incluidas en el mercado de corros, y realizar el mismo analisis que con
la muestra tomada en su conjunto, se obtienen resultados similares
en las empresas de la muestra pertenecientes al mercado continuo a
los correspondientes al mercado total, pues las variables explicativas
del nivel de endeudamiento de las empresas de este mercado son las
mismas, y, ademas, presentan una relacion idéntica. Por el contrario,
el analisis empirico realizado para las empresas que pertenecen al
mercado de corros muestra que las variables tamafo y costo de la
deuda no se pueden considerar factores explicativos del nivel de en-
deudamiento.
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