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RESUMEN

El debate sobre la existencia de una estructura
de capital 6ptimay la manera de determinarla se
remonta a las Ultimas cuatro décadas desde que
el trabajo seminal de Modigliani y Miller (1958)
introdujera sus proposiciones de irrelevancia de
la deuda sobre el valor de la empresa. La deci-
sién de endeudamiento adquiere nueva relevan-
cia 'y mayor desarrollo al relajar progresivamen-
te las hipotesis de partida de dicho trabajo, a tra-
vés de la introduccion de las distintas imperfec-
ciones del mercado de capitales —la existencia
del sistema impositivo, las dificultades financie-
ras y los costes de agencia— que afectan al com-
portamiento financiero de las empresas.

En este sentido, factores tales como los costes
de quiebra contrarrestan las ventajas asociadas
a la deducibilidad fiscal de los gastos financie-
ros de la deuda en el impuesto de sociedades, y
contribuyen a la existencia de ratios 6ptimos de
endeudamiento. Sin embargo, la existencia de
conflictos de intereses entre accionistas, direc-
tivos y proveedores de fondos confiere un nuevo
papel a la estructura de capital como resolutiva
de los mismos, afiadiendo otra razén para
reconsiderar la existencia de un nivel 6ptimo de
la misma.

La consideracién de las anteriores imperfeccio-
nes se recoge en una de las principales teorias
sobre la estructura de capital; es la denominada
teoria del equilibrio estatico o trade-off segun la
cual la empresa puede alcanzar un nivel de
endeudamiento 6ptimo o una estructura de capi-
tal 6ptima.

La incorporacion de una nueva imperfeccion, la
asimetria informativa, da lugar al nacimiento de
la otra teoria sobre la estructura de capital de
gran importancia: la de la clasificacion jerarqui-
ca o pecking order. Dicha teoria establece que las
empresas no tienen una estructura de capital
Optima a alcanzar, sino que siguen un orden
jerarquico en la utilizacion de la financiacion
decantandose, en primer lugar, por la financia-
cién interna y recurriendo a la financiacion con
deuda, en caso de insuficiencia de la anterior,
siendo la emisién de capital, la opcién que ocupa
el altimo lugar.

Dentro del ambito de investigacion de la estruc-
tura financiera de las empresas se desarrolla
una linea que contempla el estudio de los facto-
res que influyen en la decisién de endeudamien-
to de las mismas. Los factores considerados
observan diferentes aspectos o caracteristicas
socio-econémicas propias de la empresa y/o de
su entorno econémico e institucional. El estudio
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particular de los factores determinantes de la
decision de endeudamiento pretende responder
a la cuestién siguiente «¢Por qué las empresas
tienen diferentes niveles de endeudamiento y de
qué depende?» o, dicho de otro modo, «¢;Cudles
son las caracteristicas o factores que influyen
mas decisivamente en el nivel de endeudamien-
to de una empresa?».

Sin embargo, todavia no existe consenso pleno,
entre los diferentes autores, acerca de cuales son
los factores realmente significativos a la hora de
determinar el endeudamiento empresarial y de
cudl es el efecto definitivo del mismo sobre el
endeudamiento.

Los factores determinantes utilizados en nuestro
trabajo de investigacién son los considerados
como mas influyentes por los estudios de revision
mas significativos, esto es: los escudos fiscales de
la deuda, la rentabilidad econémica, los escudos
fiscales alternativos a la deuda, el crecimiento,
las garantias patrimoniales o colateral, el tama-
fio, el riesgo empresarial, la edad, el sector de
actividad, el coste financiero, la emision de nueva
deuda y el entorno econémico e institucional.

El hecho de que las principales aportaciones te6-
ricas y empiricas se centren en el estudio de la
decision de endeudamiento total y de las empre-
sas de gran tamafio nos ha incentivado a abrir el
campo de estudio hacia otros horizontes no tan
explorados. Nos referimos al estudio de la estruc-
tura de madurez de la deuda y al andlisis dife-
renciando los distintos tamafios empresariales.

Nuestra hipédtesis de trabajo ha consistido en
esperar que las decisiones de endeudamiento
tomadas por las empresas manufactureras espa-
folas sean explicadas en su mayor parte por los
factores o variables de tipo socio-econémico que
fundamentan la teoria del orden jerarquico. Que
la madurez de la deuda y el tamafio empresarial
provocan la existencia de diferentes estructuras
de endeudamiento. Y, finalmente, que las empre-
sas de menor tamarfio tienen dificultades de acce-
so a la financiacion con deuda bancaria, en el ven-
cimiento a largo plazo. La existencia de restriccio-
nes a la financiacion en el grupo de empresas de
pequefio y mediano tamafio la contrastamos a
través de las variables que han sido reconocidas
por la literatura como detectoras de dicha proble-
mética: el tamafio, las garantias patrimoniales, el
coste financiero, la emision de nueva deuda, el

entorno econémico y el nimero de empresas que
obtienen financiacién con deuda.

El estudio empirico se lleva a cabo a partir de la
base de datos de la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales (ESEE) con una muestra de 1.320
empresas manufactureras espafiolas, durante el
periodo de 1993-2001.

Llevamos a cabo un estudio empirico exploratorio
preliminar con el objetivo de conocer la estructura
financiera y sus factores determinantes —que
incluye un andlisis multidimensional cluster que
identifica los patrones de endeudamiento.

Una vez conocida a fondo la decision de endeu-
damiento y sus factores determinantes en las
empresas manufactureras espafiolas hemos
planteado el modelo econométrico, para evaluar
simultaneamente el efecto de los diferentes fac-
tores determinantes sobre el endeudamiento de
las empresas manufactureras espafiolas, asi
como sobre la estructura de madurez y para los
distintos tamarios.

A nivel empirico, hemos planteado un modelo de
regresion logistica de forma dinamica para mejo-
rar la capacidad predictiva del modelo y evitar las
interdependencias de la variable dependiente con
las independientes. Hemos incorporando los facto-
res determinantes del endeudamiento como varia-
bles independientes y el nivel de endeudamiento
de la empresa como variable dependiente para
obtener los coeficientes estimados y su significati-
vidad con contrastes estadisticos adecuados.

A raiz de haber descubierto, en el analisis explo-
ratorio, la existencia de un grupo muy importante
de empresas que no obtenian financiacién con
deuda a largo plazo hemos planteado modelos
economeétricos especificos, de regresion tobit, para
las empresas endeudadas a largo plazo e introdu-
cir el andlisis de las restricciones financieras que
esperamos afecte a las de menor tamario.

Los resultados obtenidos del estudio empirico
han confirmado el cumplimiento de nuestra
hipdtesis de trabajo seguin la cual las decisiones
de endeudamiento tomadas por las empresas
manufactureras espafolas estan dirigidas por
los factores que la teoria del orden jerarquico
considera como fundamentales, es decir, por las
variables de la rentabilidad y la inversién/creci-
miento, y de mejor forma en las empresas pyme
respecto a las grandes empresas. Demostrando,
al mismo tiempo, la mejor adecuacion de la teo-
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ria del orden jerarquico para explicar los patro-
nes de endeudamiento de las empresas manu-
factureras espafiolas —frente a su competidora
directa, la teoria del equilibrio estatico.

Hay que remarcar, también, que en el resultado
que hemos obtenido el colateral se ha mostrado
como una de las variables mas influyentes en la

determinacion del endeudamiento de las empre-
sas manufactureras espafiolas.

Ademas, se ha constatado que las empresas
pyme —aunque en mayor proporcion las peque-
fias— padecen dificultades financieras a la hora
de obtener deuda bancaria a largo plazo —en
cantidad y precio.





