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RESUMEN

Este trabajo se ha enfocado al estudio de los determinantes de la estructura de capital de la pequei
mediana empresa (pyme), a la luz de las modernas teorias financieras actualmente en vigor, especialmen
teoriapecking orderAdicionalmente, se han considerado otros enfoques emergentes derivados de la teoria
la organizacion industrial, con el fin de analizar la influencia de la estrategia empresarial en la estructura
capital. Los modelos propuestos para el contraste de hipotesis se han estimado a través de una muestra de
pymes, para diversos segmentos de tamafio y edad y los resultados obtenidos han sido comparados co
correspondientes a una muestra adicional de 525 empresas grandes. La evidencia empirica obtenida indice
las variables derivadas de las teorias financieras dan mejores resultados de estimacién cuando se combina
variables estratégicas.
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ABSTRACT

This paper studies the determinants of the capital structure of small and medium sized companies, in t
light of modern financial theories, especially the pecking order theory. Additionally, other emergent theorie
which have been derived from the industrial organization field are taken into account, in order to analyze ho
competitive strategies influence capital structure. The authors propose several models which have been estim:
for hypothesis testing using a sample of 1.028 small companies and the results were compared with t
corresponding results in a sample of 525 large companies. Empirical evidence showed that financial variab
are better predictors when they are pooled with strategy variables.
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1. INTRODUCCION

La creciente constatacion del destacado papel que el sector de la pequefia y median
empresa (pyme) juega en la economia de todos los paises, ha generado un decidido inter
por el estudio de los determinantes de la estructura de capital, condicionante indiscutible
de las posibilidades de desarrollo de esta categoria de empresas. Un buen nimero de inve
tigaciones pioneras en este area se hicieron eco de las graves dificultades a las que :
enfrentan las empresas de reducido tamafio para financiar sus proyectos de inversion
crecer, acufando el término déficit de financiaciiiva(ce gap, caracteristico de las pymes.
Segun este concepto, las pymes basan su crecimiento en la deuda a corto plazo (aparte
sus ahorros iniciales y la autofinanciacion que puedan generar) hasta llegar a un maximo
no pudiendo acceder a la financiacion a largo plazo, a diferencia de las grandes empresa
dado que su reducido tamafio no se lo permite (vid. Bates, 1971).

Se deriva, de lo anterior, que las condiciones en que se desenvuelven las pymes son, pi
lo general, bastante precarias, dado que su reducido tamafio les sitla en una posicion ¢
fragilidad en los mercados financieros. Sobre todo, porgue la asimetria informativa carac-
teristica de estos mercados afecta especialmente a las empresas de reducido tamafio, ct
troladas con frecuencia por un Unico director-propietario

La preocupacion en nuestros dias por conocer qué circunstancias o variables explican e
diferente comportamiento de las pymes en la determinacién de su estructura de capital, y ¢
existe una combinacion dptima entre deuda y recursos propios que maximice el valor de I
empresa, es mas que notable (vid. Harris y Raviv, 1991). Numerosos trabajos han abordad
este campo de investigacion en los Ultimos afios y las teorias de mayor potencial explicati
vo han sido revisitadas en este estudio. Pueden destacarse los de Ang (1991, 1992), Gibs¢
(1992), Hall y Hutchinson (1993), Reid (1993), Cosh y Hughes (1994), Rebab{i994),

Storey (1994), Chittendeat al. (1996), Hamilton y Fox (1998) y Jorda al. (1998),
aplicados todos ellos a las empresas de reducido tamafio. En Espafia, también, es later
esta preocupacion, pudiendo destacarse los trabajos de Hernando y Vallés (1992}t Ocafa
al. (1994), Maroto (1996), Boedo y Calvo (1997), Estrada y Vallés (1998) y |gipmz

(1999, 2000).

La presente investigacion se ha enfocado al estudio de los determinantes de la estructt
ra de capital de la pyme, a la luz de las modernas teorias financieras actualmente en vigo
muy especialmente la teoria de seleccion jerarqumecking orderen adelante, TPO).
Nuestra primera intencion ha consistido en contrastar algunos postulados basicos deriva

1. Los problemas de seleccién adversa y riesgo moral podrian conducir al prestamista a un racionamien-
to de crédito o, cuando menos, a la exigencia de fuertes garantias y demas condiciones del préstamo
mas duras de lo habitual.
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dos de los planteamientos teéricos y obtener evidencia empirica de su cumplimiento er
realidad.

Un segundo objetivo se ha centrado en explorar una nueva linea de investigacion, de
vada de los postulados de la teoria sobre organizacion industrial, que trata de interrelacio
las estrategias empresariales seguidas por la pyme con sus decisiones de financiacior
adelante, teoria de estrategia empresarial o TEP). De este modo, pretendemos replica
recientes trabajos de Jorderal (1998) y Kochlar y Hitt (1998), algunas de las escasas
aportaciones en este terreno.

Por ultimo, un tercer objetivo se ha formulado en términos de comparacién de los m
delos estimados para las pymes con los resultados obtenidos para una muestra de emp
grandes, con el fin de valorar las diferencias existentes entre unas y otras.

El trabajo se ha organizado del siguiente modo. En la seccién dos, a continuacién,
revisan los antecedentes mas destacables de la investigacion, a la vez que se anali:
estado de la cuestion. La seccion tres presenta la informacion estadistica que ha servid
base al presente estudio y ofrece un analisis descriptivo de la variable endogena. La ¢
cion cuatro recoge las hipotesis planteadas, al tiempo que se definen las variables de i
rés que seran incorporadas en los modelos como predictores, con el fin de realizar el ¢
traste de aquéllas. La seccion cinco aborda el procedimiento de investigacion seguido,
modelos disefiados y el andlisis de resultados. Finalmente, en la seccién seis, se ofrece
conclusiones del trabajo.

2. ANTECEDENTES Y ESTADO DE LA CUESTION

Las recientes teorias que intentan explicar el paradigma de la estructura de capital
ten de los postulados de Modigliani-Miller (M-M) (1958). En condiciones de mercados d
capital perfectos, M-M demastraron que la estructura de capital es irrelevante para det
minar el valor de la empresa. Esto supone, implicitamente, que las decisiones econémi
adoptadas por la empresa son independientes de su estructura de capital. El mundo |
especialmente el de la pyme, se encuentra muy alejado de este idilico planteamientc
consecuentemente, los investigadores han venido relajando las hipétesis de M-M y es
bleciendo nuevos enfoques de analisis.

Las teorias basadas en la informacion asimétrica son las que, probablemente, han e
rimentado un mayor desarrollo. teoria pecking ordefTPO) o jerarquia de preferencias
propuesta por Myers (1984) y por Myers y Majluf (1984) se basa en la asimetria exister
entre los que manejan la informacion internamente y los accionistas externos, que cond
a una infravaloracion de la empresa por parte del mercado. En estas circunstancias
empresa preferira financiar los nuevos proyectos de inversion con fondos internos (rete
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cion de beneficios o autofinanciacion) y, en caso de que éstos sean insuficientes, recurrier
do a contraer deuda. Como Ultimo recurso, se optara por emitir nuevas &cdistaes
teoria ha sido aplicada extensamente y, en algunos casos, se ha puesto en entredicho, fu
damentandose en consideraciones tales como la ventaja fiscal de la deuda, las particulare
relaciones alcanzadas entre la empresa y el banco acreedor o las incorrectas estimacion
de los futuros rendimientos esperados (vid. Brennan y Kraus, 1987; Kale y Noe,1991 y
Scheepens, 1995).

El enfoque TPO se ha aplicado, de forma especifica, también, a las empresas de reduc
do tamafio, donde las asimetrias informativas con respecto a los mercados financieros so
mucho mayores (vid. Schegtal., 1990; Holmes y Kent, 1991 y Hamilton y Fox, 1998).

En esta categoria de empresas, con frecuencia gestionadas por un solo director que, a
vez, detenta la propiedad de todas las acciones, el objetivo principal no es adoptar un:
estructura Optima de capital sino minimizar el intrusismo en el negocio. Los fondos inter-

nos evitan a este director-empresario la disciplina que le impondria el recurso a un présta
mo, o bien, la que le impondria el compartir el negocio con otros socios, a través de la
emision de nuevas acciones. La via del endeudamiento solo es posible si se ofrecen ad
cuadas garantias e informes financieros suficientemente transparentes que compensen

riesgo morakn el que incurre el prestamista. Con frecuencia, sin embargo, las empresas de
reducido tamafio presentan escasos activos tangibles y una alta volatilidad en sus benef
cios, a la vez que suministran una informacion financiera bastante opaca. De ahi, que este
empresas tiendan a encontrarse fuertemente restringidas para acceder a préstamos a lal
plazo y recurran, en la practica, al endeudamiento a corto plazo.

La opcidn de ampliar capital y colocar los titulos entre nuevos socios, por otra parte, es
un objetivo complicado y de elevado coste, especialmente para las empresas de reducid
tamafo, que cuentan con escasa infraestructura organizativa y son poco conocidas en Ic
mercados financieros. La busqueda de nuevos socios supondria, en todo caso, la pérdida
control del negocio y, consecuentemente, es la opcion menos deseada. Las empresas
reducido tamafio, por tanto, basaran su politica financiera, en primer lugar, en los recurso:
generados internamente. En segundo lugar, en préstamos a largo o corto plazo, segun
nivel de restricciones al que se encuentren sometidas. En tercer lugar y Gltimo, se plantea
rian compartir el control emitiendo nuevas acciones.

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

Estudios de Economia Aplicada, 2003: 27-52 « \Vol. 21-1



EsTRATEGIAY ESTRUCTURADE CAPITAL EN LA PYME: UNA APROXIMACION EMPIRICA 31

Un enfoque adicional de investigacion, mucho menos explorado que los anteriores,
basa en la influencia que ejercen las estrategias operativas seguidas por la empresa sok
estructura de capital o, de forma resumidaria de la estrategia empresar@EgeP). Di-
cha influencia adopta dos vertientes: (i) en relacion al mercado de productos, al compe
con otras empresas Y (ii) respecto a las caracteristicas de los productos y de los factore
produccién. Algunos trabajos, en torno a esta linea, son los de Brander y Lewis (198
Barton y Gordon (1988), Chatterjee y Wernerfelt (1991), Balakrishnan y Fox (1993), Low:
et al. (1994) y Kochhar y Hitt (1998). Aplicado especificamente al ambito de las pymes
podemos destacar los recientes trabajos de Raab(iL994) y de Jordaet al.(1998).

Se argumenta, desde este nuevo enfoque emergente, que la estrategia empresarial
ta de diversas formas a la estructura de capital. Alguna evidencia empirica en el campo
las pymes, sefiala que diferentes estrategias competitivas dan lugar, a su vez, a distil
resultados o rendimientos econdémicos y que, debido a su particular naturaleza, este t
de empresas es capaz de encontrar segmentos de negocio en los que explotar con ve
sus habilidades frente a las grandes empresas (vid. Bradburd y Ross, 1989). La neces
del director-propietario de una pequefia empresa de conseguir fondos para realizar
nuevo proyecto, puede venir condicionada, por tanto, por el tipo de estrategia empresa
adoptada.

Las estrategias que presentan un alto nivel de riesgo o que dificultan el seguimiento |
el prestamista del empleo de los fondos prestados, pueden restringir el acceso al merc
de crédito o, cuando menos, obligar al pago de elevadas primas de compensacion. Pc
contrario, las estrategias que ofrecen garantias para recuperar el importe de los fonc
como las del empleo de un alto nivel de colateral o las de diversificacion del riesgo (
operar con varias lineas de negocio o segmentacion de mercados), facilitan el acces
nuevas fuentes de financiacion externa. Abundando en esta cuestion, las estrategias ¢
petitivas basadas en diferenciar productos, en innovar procesos o0 en reducir costes
centran, con frecuencia, en activos Unicos o muy especificos, que mejoran la rentabilic
de la empresa pero dificultan su acceso a los mercados de crédito al ser aquéllos p
apropiados como garantia de los fondos prestados.

El comportamiento financiero de las pymes, con frecuencia jovenes empresas con es
so historial que ofrecer a los mercados y afectadas con graves problemas de asime
podria diferir sustancialmente del de las grandes empresas, generalmente mas consol
das y con mayor infraestructura organizativa para implantar estrategias con éxito. Asi, f
ejemplo, las estrategias de diversificacion podrian ser percibidas por los mercados de c
dito como una sefial negativa de su gestion, dada la necesidad de que las empresas c
liden fuertemente un determinado negocio antes de emprender tareas de esa indole
esperanzas de éxito. En este mismo sentido, las estrategias de liderazgo (en reduccié
costes, por ejemplo) tendrian mas posibilidades de éxito en empresas grandes, que di
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nen de mayor capacidad para llevar a cabo fuertes inversiones en tecnologias de caract
robotizado o similar. La literatura existente en la actualidad presenta escasa evidencia em
pirica del comportamiento financiero de las pymes, desde la perspectiva de este nuev
paradigma, y tampoco se han explorado, que sepamos, en términos comparativos, las dife
rencias entre pequefias y grandes empresas.

De forma particular, se argumenta que la estrategia de diversificacion anima a los pres:
tamistas potenciales a financiar un proyecto porque incrementa las posibilidades de recu
peracion de los fondos, en caso de que el proyecto fracase. Los proyectos basados en ac
vos poco diversificados generan desconfianza en las entidades de crédito que sélo puec
ser compensada con elevadas primas de riesgo (Kochlar y Hitt, 1998, p. 602). Ha de tenelr
se en cuenta, ademas, la dificultad afiadida para el prestamista de supervisar sin coste
utilizacion de los fondos prestados (riesgo moral). Consecuentemente, un fuerte nivel de
diversificacion de activos o productos, estara asociado con un nivel alto de apalancamiento

Las estrategias de diferenciacion de productos, por su parte, (con ventajas competitiva:
frente a otros productos similares de la competencia) llevan consigo importantes inversio-
nes en activos intangibles (marcas y patentes, entre otros) y requieren una adecuada infr:
estructura organizativa. Los mercados de crédito deben captar una sefial positiva ante es
tipo de actitudes y, consecuentemente, éstas deben conducir, también, a un mayo
apalancamiento (Jordaxtal., 1998, p. 8).

Por otro lado, los proyectos con un fuerte potencial de innovacion o cambio tecnolégico
y, en general, de alto riesgo, iran acompafiados de un menor nivel de deuda. Podria extel
derse este argumento, también, a los proyectos que impliquen invertir en activos muy espe
cificos de la empresa, dificiles de reutilizar si el proyecto fracasa y poco adecuados comc
garantia de préstamos y a aquellos otros que se concentran en un solo producto. Evidenc
empirica de estos argumentos puede verse en Titman y Wessels (1988) y en Balakrishnan
Fox (1993).

Por ultimo, las estrategias orientadas al comercio exterior, asi como las estrategias d
liderazgo, implican una buena organizacion y madurez en la gestion, emitiendo una sefa
positiva a los prestamistas potenciales de permanente cambio y capacidad de adaptacion
los requerimientos del mercado. De este modo, este tipo de actitudes deberia conducir
una mejora en las posibilidades de endeudamiento.

Aparte de estos dos enfoques analizados, que han permitido relajar el rigido postuladc
de la irrelevancia de la estructura de capital de M-M, los investigadores han contemplado,
de forma adicional, dos variables con fuertes implicaciones financieras que,
presumiblemente, condicionan la estructura de capital de la empresa. Estas son (i) la eda
o el tiempo que la empresa lleva operando vy (ii) el tamafio. La teoria de M-M no recoge
explicitamente la posible influencia de estas variables, por lo que la literatura las ha incor-
porado, bien de forma separada, bien integradas en el ambito de teorias especificas como
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TPO o la teoria de agencia (Chittenden, 1996, p. 60). La evidencia empirica que resal
algunos trabajos indica la existencia de una fuerte correlacion positiva entre edad y tame
(v.g., Hamilton y Fox, 1998, p. 241). Consecuentemente, tendria sentido que el analisis
la influencia de estas variables sobre la estructura de capital condujera a los mismos re:
tados. Por lo comun, se acepta que tamafio y edad ejercen una influencia positiva sobr
apalancamiento. No obstante, desde el punto de vista del ciclo de desarrollo (edad),
argumenta que las empresas mas jovenes y dinamicas tenderan a utilizar intensamentse
propios recursos, ademas de la deuda bancaria y comercial a corto plazo, enfrentando
los tipicos problemas de falta de liquidez (Weston y Brigham, 1981). Para sobrevivir, es
tipo de empresas debe adaptar su ritmo de crecimiento a sus posibilidades de generar
dos internos, dada la dificultad de conseguir otro tipo de fondos permanentes (propios
ajenos). Desde este punto de vista, por tanto, la edad estara negativamente asociada
deuda a corto plazo y positivamente asociada a la deuda a largo plazo.

Por otra parte, los estudios que incorporan la variable tamafio en el analisis, tiendel
presentar evidencia de un mayor apalancamiento en las empresas relativamente grar
frente al mas reducido de las mas pequefias (Bates, 1971; Scott y Martin, 1976; Titmal
Wessels, 1988; Crutchley y Hansen, 1989 y Ang, 1992). Existen trabajos, sin embargo, ¢
contradicen estos resultados, indicando que los niveles més altos de apalancamiento
rresponden a las empresas mas pequefias (Peterson y Schulman, 1987 y Holmes y K
1991). Otras investigaciones, ademas, simplemente han aportado evidencia de que el ta
flo es ajeno al grado de apalancamiento (Reetafs 1975).

3. DISENO DE LA MUESTRA Y ANALISIS ESTADISTICO

Los datos utilizados en este trabajo proceden de la “Encuesta sobre Estrategias Emj
sariales” (ESEE), patrocinada por el Ministerio de Indifstkia encuesta tiene su origen
en el afio 1990, disponiendo en estos momentos de los resultados hasta el afio 1998
ESEE tiene como objetivo recoger la realidad industrial espafiola, situando el acento en
comportamientos estratégicos de las empresas.

En 1990 se encuestaron a 2188 empresas, realizando la seleccion muestral a partir
directorio de cuentas de cotizacion de la Seguridad Social. El procedimiento de selecci
se baso6 en un muestreo estratificado, correspondiendo los estratos a los 21 grupos de
vidad manufacturera de la CNAE-74 y a los intervalos de empleo de 10-20, 21-50, 51-1(

3. Actualmente cofinanciada por diversas instituciones (Fundacion Empresa Publica, Argentaria, Consejeria
de Economia y Empleo de la Comunidad de Madrid y Endesa). El Programa de Investigaciones Econdmi-
cas de la Fundacion Empresa Publica disefio la encuesta y supervisa su realizacion anual.
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y 101-200 trabajadores. Existe un grupo adicional de empresas en la encuesta, formado pc
aqguellas que tienen mas de 200 trabajadores, al que se requirié exhaustivamente su partic
pacion.

La muestra se ha mantenido viva a lo largo de los afios, incorporando cada afio empre
sas de nueva creacion, y recuperando empresas que en un determinado periodo no conte
taron. Con todo ello, el nUmero de empresas que componen la muestra en 1998 es de 164
Nuestra investigacion se ha basado en esta Ultima, dado que representa los datos dispor
bles mas recientes en estos momentos.

A los efectos de este estudio, las empresas han sido clasificadas, segun su volumen ¢
ventas, en tres categorias, pequefas, medianas y grandes, como sigue:

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

400 millones.

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

ventas.

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

Este criterio de clasificacion no se corresponde con el utilizado por la ESEE, donde los
estratos dependen del niumero de trabajadores, diferenciando cinco categorias. Ello n
menoscaba la representatividad de la muestra, en cuanto a las pequefias y medianas emp
sas (pymes), pero se debe tener una especial cautela con el grupo de las grandes ya que ¢
de ser exhaustivo, presentando un ligero sesgo que no afecta a la generalidad de los resl
tadog. Ademas de la clasificacion de las empresas por tamario, se considera de interés s
distribucion por categorias de edad, definiendo a aquellas empresas cuya edad es inferior
tres afios como “noveles”, a las que tienen una duracién de cuatro a diez afios como “este
blecidas” y a partir de diez aflos como “maduras”.

Una vez calculadas todas las variables de interés a partir de la muestra, fueron elimina
das aquellas empresas que pudieran distorsionar los resultados por tener valores extrem
en (i) la variable dependiente, (ii) el total del activo de la empresa y (iii) la cifra de ventas.
El criterio que se utilizé para filtrar los datos consistié en eliminar aquellas que quedaron

fuera del intervaldx, -3s ,X +3s], siendox y s la media y desviacion tipica para
cada una de las variables mencionadas

Depurados los datos de la muestra segun este criterio, el nUmero de empresas se redu
a 1553, cuya clasificacion por categorias de tamafio y edad, se recoge en la tabla siguient

4. Los resultados de las grandes empresas, seglin ambos criterios de clasificacion, son muy similares, en
cuanto al comportamiento de los modelos lineales planteados, para casi el mismo nimero de observa-
ciones.

5. Se comprob6 que la aplicacion de estos filtros al resto de variables no cambiaba sustancialmente el
resultado de la depuracion.
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TABLA 3.1: DISTRIBUCION DE FRECUENCIAS DE LA MUESTRA DEFINITIVA 6

pequefias | medianas| grandes total (%)
noveles 61 31 29 121 7.8
establecidas| 199 119 69 387 25
maduras 331 287 427 1045 89,7
total 591 437 525 1553 100,0
(%) 38,1 28,1 33,8 100,0

Con el fin de comprender mejor los resultados de estimacion obtenidos (presentados
la seccién 5), conviene realizar un andlisis descriptivo de la variable endégena, cuyo co
portamiento tratamos de explicar. Esta variable, la estructura de capital, se define, p
cualquier afio n, como el logaritmo de la siguiente expresion:

_ Deudarotalincluidadeudasincoste(n)
FondosPropiogn)

ef

La literatura financiera no presenta unanimidad sobre la forma funcional de medir |
estructura financiera, planteandose, como alternativa de la expresion anterior, el cocie
entre la deuda total y el pasivo total (fondos propios mas deuda total). El problema
ambas expresiones esta en sus limites. La deuda total, sobre fondos propios, garar
valores positivos entre Ocg mientras que cuando se define sobre el pasivo total gener:
valores positivos entre 0 y 1, con los correspondientes valores absurdos que se pudie
obtener, en ambos casos, en la prediccidon a partir de un modelo lineal. Sin duda, la apli
cion del logaritmo a la estructura financiera por la que hemos optado (deuda total sot
fondos propiosef), soluciona el problema de los limites, encontrandose ahora los valore
entre—oo y +oo, solucién que no es valida para la otra opcién, puesto que sus valores seri
siempre menores que 0. Joradal (1998) demuestran que la variable deuda sobre pasivo
total coincida con la transformacion logistica del logaritmefdde ahi también el atracti-
vo de utilizar el logaritmo def, al conciliar ambas expresiones dentro de una medida
ilimitada.

La variable dependiente asi definidf puede desagregarse en dos, la estructura finan-
ciera a corto plazafg y la estructura financiera a largo plagfi, como sigue:

Deudaa C.P.(n) Deudaal.P.(n)
efc= FondosPropios(n) efl = FondosPropios(n)

La tabla 3.2 presenta las caracteristicas descriptivas principales de las variables fin:
cierasefc, efly ef. Se clasifican las empresas, en el primer panel, por tamafio y, en ¢
segundo, por segmentos de edad.

6. Debe advertirse que esta distribucion de frecuencias es informativa respecto al reparto de las empre-
sas entre las diferentes categorias, pero no se corresponde estrictamente con los datos disponibles para
la estimacién de los modelos propuestos, ya que muchas de las encuestas son incompletas, es decir,
carecen de informacién sobre algunas variables de interés.
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Destaca, en la tabla 3.2, que las medias de las tres vagflbkfsy ef muestran, en
primer lugar, que para cualquier segmento de edad o de tamafio, el montante de deuda
corto frente a los fondos propios, en término medio supera el correspondiente de deuda
largo plazo. En segundo lugar se detecta claramente una tendencia descendente de la de
da, tanto a corto como a largo, conforme las empresas aumentan de tamafio y de eda
siendo esa tendencia mucho mas contundente conforme aumenta la edad.

TABLA 3.2. DISTRIBUCION ESTADISTICA DE LAS VARIABLES EFC, EFL Y EF*

panel 1 Media Mediana Coef. Var. Asimetria Curtosis
pequefias 3,689 1,225 1,972 4,195 21,490
1,133 0,269 2,902 7,735 79,098
4,823 1,766 1,865 3,779 16,032
medianas 2,825 1,336 1,674 4,471 24,862
0,875 0,201 2,510 5,572 37,291
3,701 1,937 1,615 3,946 19,247
grandes 1,659 0,889 1,697 6,556 63,593
0,483 0,059 3,642 9,682 123,599
2,142 1,084 1,838 6,325 53,947
Deciles
1 2 3 4 5 6 7 9
pequefias 0,27 0,49 0,69 0,92 1,23 1,72 2,39 4,33 8,73
0,00 0,00 0,02 0,13 0,27 0,46 0,70 1,23 2,44
0,35 0,70 0,98 1,32 1,77 233 3,35 5,52 11,14
medianas 0,33 0,51 0,70 1,07 1,34 1,87 2,48 3,57 5,93
0,00 0,00 0,02 0,10 0,20 0,39 0,63 0,99 1,99
0,37 0,62 0,96 134 194 253 3,25 4,37 7,90
grandes 0,30 0,41 0,54 069 089 1,16 1,45 1,93 3,50
0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,13 0,24 0,43 1,06
0,32 0,48 0,64 084 108 1,40 1,79 2,59 4,28
panel 2 Media Mediana Coef. Var. Asimetria Curtosis
noveles 6,062 1,941 1,738 3,127 10,956
1,258 0,328 1,896 2,989 9,647
7,320 2,692 1,559 2,778 8,744
establecidas 4,009 1,709 1,577 3,363 13,705
1,370 0,369 2,821 6,884 59,973
5,379 2,408 1,582 3,277 12,044
maduras 1,915 0,922 1,970 7,000 66,856
0,596 0,104 3,107 8,165 88,422
2,511 1,238 1,978 6,426 53,185

* La primera fila de cada categoria corresponde a la vaigiblea segunda fila de cada categoria corresponde a la

variableefl. La tercera fila de cada categoria corresponde a la vaefable
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Las distribuciones de las tres variabdés, efly ef, en cualquiera de sus categorias de
tamafo o edad, son leptocurticas y asimétricas a la derecha, esto es, la mayor parte di
empresas tiene una estructura financiera a corto, largo plazo o total, por debajo de
respectivos valores medios. Concretamente, tal y como indican los deciles para cualqu
variable, sélo el 20% de las empresas supera el valor medio del correspondi€nfeoratio
otra parte, de los coeficientes de variacion se deduce que la dispersion de la deuda a |:
plazo supera la de la deuda a corto, esto es, las empresas presentan, en su mayori
comportamiento relativamente homogéneo en el endeudamiento a corto plazo, mient
que a largo plazo su oscilacién respecto a la media es mucho mayor.

4. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS Y VARIABLES EXPLICATIVAS DE
INTERES

Los postulados que pretendemos contrastar, a la luz de las teorias expuestas en el
grafe 2, pueden sintetizarse en dos grupos de hipétesis (a) de caracter financiero y (b’
caracter estratégico, a las que se asociaran las oportunas variables explicativas para r
zar, posteriormente, el contraste de aquéllas (un resumen de todas las variables, incluic
variable endbgena, se presenta en el anexo 1).

(a) Hipdtesis financieras

H1: La capacidad para generar recursos internos (autofinanciacion) incidira de forma
negativa sobre el apalancamiento.

De la teoria se desprende, en efecto, que cuanto mayor sea la cuantia de recursos ¢
rados internamente, menor sera la necesidad de recurrir al endeudamiento. Se contras
esta hipétesis a través de la variatalsh flowdenotada pocfw, que mide la capacidad de
autofinanciacion de la empresa. Esta variable se ha definido como “el beneficio ordinar
mas la dotacién para amortizaciones, en un determinado ejercicio contable, y se divide |
el activo fijo para corregir el efecto de escala”.

H2: La intensidad de capital o proporcion de activo fijo sobre activo total incidira positi-
vamente sobre el endeudamiento a largo plazo.
Una mayor proporcion de inmovilizado contribuira, en principio, a un mayor nivel de
fondos internos generados a través de las dotaciones para amortizacion y, de ahi, &

7. No se presentan los deciles en el caso de las distribuciones por segmentos de edad al presentar un
comportamiento similar al que manifiestan las distribuciones por categorias de tamario.
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menor endeudamiento. No obstante, en las empresas de reducido tamafio, la disponibilida
de activo fijo resulta crucial como posible garantia o colateral para apoyar la solicitud de
nuevos préstamos a largo plazo. Cabe esperar, por tanto, que las empresas mas dinamic
gue desean invertir por encima de sus niveles normales de autofinanciacién, traten de rect
rrir a la via de un mayor endeudamiento a largo plazo para atender sus necesidades c
crecimiento. Para realizar un contraste de esta hipétesis se ha construido laicatiable
que se define como “el cociente entre el activo fijo y el activo total”. Esta variable siempre
tomara valores positivos, quedando acotada en el intervalo [0,1]. El contraste de esta hipé
tesis requiere un cierto cuidado, por cuanto que la variable endégena o dependiente, I
estructura financiera, incluye en el numerador no soélo la deuda a largo plazo sino, también
el pasivo circulante o deuda a corto plazo.

H3: Las oportunidades de crecimiento de la empresa pueden incidir negativa o positiva-
mente en su nivel de apalancamiento, dependiendo del nivel de intangibles.

Las oportunidades de crecimiento representan las expectativas de beneficios o fondo d
comercio de la empresa. Puede decirse, también, que indican en qué medida la empre:
apoya su crecimiento en intangibles. En presencia de oportunidades de crecimiento, cab
esperar una relacién negativa con el endeudamiento mientras que, por el contrario, en at
sencia de oportunidades de crecimiento la relacion sera de signo positivo (vid. Azofra,
1999). El contraste de esta hipotesis se realiza a través de la v@@bdiefinida como “la
proporcion de intangibles de la empresa sobre el total de activo fijo”. Idealmente, esta
variable deberia medirse en términos del valor de mercado de la empresa respecto a s
valor contable, pero en las pymes esto no es posible y se ha optado por utilizar la medid:
alternativa sefialada.

H4: Cuanto mayor sea la edad o afios de funcionamiento de la empresa, en mayor grado
se habran podido retener reservas, incidiendo negativamente sobre el nivel de
apalancamiento.

En efecto, cabe esperar que las empresas mas jovenes no generen suficiente montar
de beneficios, durante los primeros afios de su puesta en marcha, para practicar adecuac
politicas de autofinanciacion. Por el contrario, las empresas maduras o consolidadas lleva
ran a cabo politicas estables de pago de dividendos y de acumulacion de reservas. El col
traste de esta hipotesis se realizara a través de la vaddreque expresa el grado de
madurez en la gestion y se define como “el nUmero de afios de funcionamiento de la empre
sa desde el momento de su constitucion”.

H5: Cuanto mayor sea el tamafio de la empresa, mayor sera su incidencia sobre el
apalancamiento.

El tamafio representa, en buena medida, la probabilidad de quiebra o de riesgo implicitc

en la actividad desarrollada. Las empresas relativamente grandes estan mas controlad:
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por los mercados financieros y presentan una mayor transparencia en su informacion fin
ciera. Consecuentemente, el riesgo moral que asume el prestamista potencial es menor
empresa es relativamente grande. Desde estas premisas, es de suponer que las emj
que deseen crecer por encima de sus niveles de autofinanciacion, y que hayan alcanzac
tamano considerable, recurriran muy probablemente a un mayor nivel de endeudamier
previsiblemente en la forma de financiacion a largo plazo, en primer lugar, y en forma c
préstamos a corto plazo, en segundo lugar. Esta hipétesis se contratara a través de la v
ble tam,que se define como “el logaritmo del activo total en el ejercicio contable de refe
rencia”.

(b) Hipétesis estratégicas

Las estrategias empresariales han sido definidas en torno a cinco importantes catego
que representan, razonablemente bien, una buena parte de las lineas generales de actu
de la mayoria de las empresas. Esta clasificacién sugiere, a su vez, en virtud del enfo
TEP, la formulacién de las siguientes hipétesis:

H6: Las estrategias de diversificacion influyen positivamente en el apalancamiento.

Diversificar activos, productos o mercados conduce, en general, desde la perspectiva
esta hipétesis, a un mayor nivel de endeudamiento. El contraste se realiza a través d
variablediv, que aporta informacion relevante sobre el comportamiento de diversificaciol
y que se define como “el porcentaje sobre ventas de actividades distintas a la fabricacio

H7: Las estrategias de diferenciacion afectan positivamente al apalancamiento.

Las ventajas competitivas logradas por la diferenciacion del producto permitiran at
mentar la confianza de las entidades de crédito, favoreciendo, asi, un mayor nivel de
deudamiento de la empresa. Para el contraste de esta hipétesis se ha construido la var
dif, de tipo dicotémico, que “toma el valor 1 cuando la empresa afirma que sus productc
en su mayoria, estan muy diferenciados y 0 en caso contrario”.

H8: Las estrategias de innovacion influyen de forma negativa en el apalancamiento.

Este tipo de estrategias viene asociado a un mayor nivel de riesgo para la empresa,
reducird la predisposicion de las entidades financieras a conceder préstamos. Se contr
esta hipétesis a través de la variabte definida como “la proporcion de gastos de 1+D del
ejercicio sobre el activo total”.

H9: Las estrategias de comercio exterior influyen positivamente en el apalancamiento.

Las operaciones de comercio exterior estan asociadas a un alto nivel de organizacio
madurez en la gestion, lo cual transmite un efecto positivo sobre las posibilidades de
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empresa de aumentar su nivel de endeudamiento. Se contrasta esta hipotesis a través de
variableexpq definida como “la proporcién de exportaciones sobre el activo total”.

H10:La estrategia de liderazgo influird positivamente sobre el apalancamiento.

Las empresas que lideran mercados transmiten una imagen de excelente capacida
organizativa, lo que les permite mejorar su capacidad de endeudamiento. Se contrasta
través de la variablé, definida como “la cuota de mercado de la empresa en su mercado
mas importante”.

5. MODELOS Y ANALISIS DE RESULTADOS

A partir de la informacion muestral disponible (datos de corte transversal del afio 1998),
se traté de cuantificar la influencia que ejercen, sobre la estructura financiera de las pymes
las variables explicativas definidas. Para ello se especificd, en una primera etapa, un mode
lo lineal con el que se pretendié analizar la influencia de las variables explicativas de
caracter financiero sobre la variable endégena (modelo 1). Posteriormente, se amplié el
modelo con la inclusion de nuevos regresores, con la finalidad de estudiar, ademas, e
efecto que sobre la estructura financiera tienen las variables explicativas de tipo estratégi
co (modelo II). Finalmente, se estudié el comportamiento del modelo ampliado anterior en
el marco de las empresas grandes (modelo IIl), con objeto de realizar un analisis compara
tivo con los resultados obtenidos en el ambito de las pymes. Los modelos lineales especifi
cados se estimaron por medio del método de los minimos cuadrados ordinarios y fueror
validados mediante los tests habituales. Todos los calculos han sido realizados a través d
programa de analisis estadistico STATA.

El primer modelo (modelo I) viene definido, por tanto, mediante la siguiente ecuacion:

lg(ef ) =B, +PB,cfw+B,ica + P opc + Bedad +PBstam +u [1]

cuya variable dependiente es el logaritmo de la variabldescrita, al igual que los
regresores, en las secciones anteriores y dordeun término de perturbacion aleatoria.
Los resultados de la estimacién minimo-cuadratica de este modelo se presentan
resumidamente, en la tabla 5.1.

Por lo que se refiere a la capacidad explicativa conjunta de este primer modelo, medide
a través del coeficiente de determinacién ajustado, se observa que aquél explica por enc
ma del 14% de la variabilidad de la variable dependiente. Con el fin de comprobar adecua-
damente la validez del modelo, se analizé la posible existencia de heteroscedasticidad
través del test de Cook-Weisberg, que plantea la hipétesis nula de varianza constante de Ic
residuos de la regresion. Este test permite, asi, contrastar la hipotesis de que los residu
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TABLA 5.1. MODELO I: PYMES

Resultados de estimacion [var. deplg (ef)]

Coeficiente Estadisticot Prob. critica

cfw -0,145885 -2,971 0,003
ica -0,236010 -6,106 0,000
opc 0,397234 4,071 0,000
edad -0,008827 -7,746 0,000
tam -0,044626 -1,443 0,149
const 0,791682 4,768 0,000

R2aj.=0,1417 F=30,85 Prob.=0,0000  n=905

son homoscedasticos e independientes de los regresores. Los resultados obtenidos
anexo 2, tabla A.1), como consecuencia de la aplicacién de este test, sefialan una prob
lidad critica asociada al estadistj¢odel orden del 60% y, por tanto, se confirma la hipé-
tesis de homoscedasticidad. Asimismo, la matriz de correlaciones entre las variables |
modelo |, cuyo analisis permite detectar la posible existencia de multicolinealidad, indic
que este problema no esta presente (ibid.).

Los resultados obtenidos en las estimaciones de cada uno de los parametros asociac
los predictores incorporados en el modelo, informan, de forma mas precisa, acerca
cumplimiento de las hipétesis formuladas en la seccion anterior. La primera higdigsis
gqueda claramente confirmada, al resultar altamente significativa la varfiafdash flow)

y presentar una relacién de signo negativo con la variable dependiente. El nivel de signi
cacion critico asociado al parametro estimado es del orden del 3 por mil.

La segunda hipétesis que tratamos de verifid2), sugiere que una alta proporcion de
activo fijo afectara positivamente al endeudamiento a largo plazo de la empresa. El sig
negativo del coeficiente estimado de la variaddejunto a su elevada significatividad, es
una evidencia que induce a considerar no confirmada esta hipotesis. No obstante, com
variable enddgena incluye, ademas del endeudamiento a largo, las deudas a corto plazc
procedié a estimar por separado el efecto de la variedlgobre ambas porciones del
endeudamiento (manteniendo todo lo demas igual). Se comprob6 que, efectivamente
signo del coeficiente estimado era positivo, cuando la variable dependiente sGlo compre
dia deuda a largo y de signo negativo, cuando sdlo se incluia la deuda a corto. Dad:s
elevada proporcién de deuda a corto en las empresas de la muestra, es comprensible g
signo del coeficiente en la estimacidn conjunta resultara negativo. Consecuentemente, ¢
sideramos también confirmada esta hipétesis.

La tercera hipotesis deriva@d3), sugiere la incidencia, positiva o negativa, de las
oportunidades de crecimiento sobre el apalancamiento. El signo positivo del coeficien
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estimado de la variabtepc (proporcion de intangibles) y su elevada significatividad, su-
giere la ausencia de oportunidades de crecimiento, tal y como predice la teoria. No obstan
te, dado que las oportunidades de crecimiento deberian medirse, idealmente, en térming
de valor de mercado y esto no es posible para las pymes, es conveniente ser cauteloso en
confirmacién de esta hipétesis.

La cuarta hipoétesis definid#l4) se confirma con toda claridad. De acuerdo con los
resultados obtenidos, la varialddado afios de funcionamiento de la empresa, afecta
negativamente al apalancamiento. La probabilidad critica asociada al parametro estimado
0 por mil, indica su fuerte significatividad para cualquier nivel.

La ultima de las hipétesis formulad#$5), sugiere una influencia positiva del tamafio
sobre el apalancamiento de la empresa, que se contrasta a través de lataaridle
signo del coeficiente estimado de esta variable es negativo, contrario al que habia sidc
predicho y junto a su nivel de significacion critico, 14,9%, no permite una conclusion
rotunda de esta hipétesis.

Posteriormente, se construyd el modelo Il, que incorpora las variables estratégicas, deri-
vadas de la teoria TEP, aparte de las variables financieras ya consideradas en el modelo
Este nuevo modelo, ampliado a partir del anterior, quedo especificado de la siguiente forma:

Ig(ef ) =B, +Bcfw +B,ica +Bsopc + Pedad + Bstam +
T Bodiv+Bodif +Byinn + By expo+Bolid +u [2]

Los resultados de la estimacion minimo-cuadratica del modelo Il se muestran, a conti-
nuacion, en la tabla 5.2. La validez de este modelo queda confirmada a través de las prue
bas estadisticas que se ofrecen en la tabla A.2 (anexo 2).

En este modelo ampliado, los resultados de estimacion indican una relativa mejora de |
capacidad explicativa respecto al modelo |, ya que el coeficiente de determinacion ajusta-
do alcanza, ahora, el 15,41%. Ademas, el valor del estadistico F obtenido permite afirmat
que, para cualquier nivel de significacién, la influencia conjunta de los regresores sobre la
estructura financiera es significativa. El test especifico realizado para analizar la influencia
de las variables estratégicas conjuntamente consideradas revela que dicha influencia det
considerarse significativa a un nivel critico del 8,3%.

Los resultados de estimacion del modelo I, confirman nuevamente el cumplimiento de
las hipotesis de tipo financietdl a H4, al mantenerse los correspondientes niveles de
significacion asi como los signos esperados. Por idénticas razones que en la estimacion d
modelo I, la hip6tesibl5 no puede ser aceptada con claridad.

En relacion a las hipétesis de la teoria TEP, los resultados obtenidos son heterogéneos
permiten su confirmacién solo parcialmente. Las hipokgsisliferenciacion) H8 (innova-
cioén) quedan confirmadas con claridad al resultar los parametros de las variables asociada:
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TABLA 5.2. MODELO II: PYMES

Resultados de estimacion [var. deplg (ef)]

Coeficiente Estadisticot Prob. critica

cfw -0,140548 -2,871 0,004
ica -0,250554 -6,300 0,000
opc 0,407932 4,136 0,000
edad -0,008427 -7,258 0,000
tam -0,046697 -1,453 0,147
div -0,000038 -0,026 0,980
dif 0,057595 1,630 0,103
inn -1,694033 -2,588 0,010
expo 0,007791 0,239 0,811
lid -0,000853 -0,830 0,407
const 0,791325 4,643 0,000
Hy : Bs =B, =Bs=Bo=B1,=0 F=1,95 Prob.=0,0833

R%aj.=0,1541 F=16,61 Prob.=0,0000 n=858

dif einn, razonablemente significativos (niveles criticos de significacion del 10% y 1%, res
pectivamente). El resto de hipétesis formuladts (diversificacion),H9 (comercio exte-
rior) y H10 (liderazgo), no resultan confirmadas, ya que los parametros de las variables c
rrespondientedd{v, expoy lid, respectivamente) no arrojan valores significativos.
Finalmente, con objeto de comparar el comportamiento de las pymes con el de las €
presas grandes, se estimé un tercer modelo (modelo Ill) en el &mbito de estas ultim
incorporando simultaneamente los dos tipos de variables, financieras y estratégicas.
especificacion del modelo Ill, por tanto, coincide con la del modelo Il, aplicado en el esc
nario de las pymes. Los resultados de la estimacién minimo-cuadratica se presentan e
tabla 5.3., mientras que las pruebas de validacion son mostradas en la tabla A.3 (anexc
La capacidad explicativa conjunta del modelo Il ha mejorado sensiblemente con re
pecto a los anteriores, alcanzando el coeficiente de determinacion ajustado el 20,4€
También, el valor del estadistico F obtenido permite afirmar que, para cualquier nivel
significacion, la influencia conjunta de los regresores sobre la estructura financiera es s
nificativa. Ademas, la estimacién del modelo revela la significatividad de las variable
estratégicas conjuntamente consideradas, como puede verse a través del nivel critico (0,0
asociado al test especifico realizado. Puede comprobarse, asi mismo, que las pruebas
sentadas en el anexo 2 (tabla A.3) avalan la validez del modelo especificado.
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TABLA 5.3. MODELO Ill: EMPRESAS GRANDES

Resultados de estimacion [var. deplg (ef)]

Coeficiente Estadisticot Prob. critica

cfw -1,306920 -7,688 0,000
ica -0,195242 -3,325 0,001
opc -0,150880 -1,218 0,224
edad -0,000935 -0,988 0,324
tam 0,049580 0,915 0,361
div 0,002160 1,647 0,100
dif 0,201141 4,516 0,000
inn 1,134265 1,880 0,061
expo 0,006257 0,130 0,897
lid -0,000571 -0,614 0,539
const 0,043823 0,119 0,906
Ho : Bs=B; =Bg=B=B1,=0 F=5,13  Prob.=0,0001

R2aj.=0,2046 F=10,08 Prob.=0,0000 n=354

En cuanto a los resultados individuales de los predictores, sélo las hipotesis de tipo
financieroH1 y H2 pueden ser confirmadas con rotundiftia@on respecto al segundo
enfoque, TEP, los resultados vuelven a ser dispares. Se confirman, razonablemente, sol
las hipotesi#6 (diversificacion) yH7 (diferenciacién), ya que los parametros asociados a
las variables de contrastiév y dif, respectivamente, son significativos. La varidble
también significativa, utilizada para contrastar la hipétd8iginnovacion), presenta una
relacion positiva con la variable enddgena, al contrario que en la estimacion realizada en e
escenario de pymes (modelo Il). Segun esto, nuestra hipétesis soélo seria valida para la
pymes, esto es, las empresas de reducida dimensién frenan su capacidad de endeudamie
con los procesos de innovacién y cambio tecnologico, dado el temor de las entidades de
crédito a perder su inversion. Este temor parece quedar neutralizado o compensado pc
otros factores, en el caso de las empresas grandes.

Con la finalidad de corroborar que el modelo que incorpora variables estratégicas en el
marco de las pymes (modelo Il) se comporta de forma distinta en el ambito de las empresa
grandes (modelo 1ll), se ha realizado un altimo andlisis que ha consistido en la aplicacion
del test de estabilidad de Chow, que permite contrastar la hip6tesis nula de la igualdad d

8. Los comentarios realizados en relacion a la hipétesis H2, en la estimacién del modelo 1, son validos,
también, para el modelo Il
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los pardmetros de ambos modelos entre si. El valor del estadistico F asociado al mencic
do test es de 7,0727, que conduce al rechazo de dicha hip6tesis para cualquier nive
significacion. Podemos considerar, por tanto, que el comportamiento de las grandes ¢
presas en la determinacion de su estructura de endeudamiento es significativamente dis
to al de las pymes.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza los determinantes de la estructura de capital de las pymes, a la
de las modernas teorias financieras en vigor, a la vez que explora, adicionalmente, el po
cial explicativo de otros enfoques basados en la influencia que ejerce la estrategia emy
sarial. A tal fin, se contrasta un conjunto de hipétesis, de unay otra indole, derivadas de
postulados tedricos anteriores. En un escenario diferente, el de las grandes empresa:
obtiene evidencia empirica, también, acerca del cumplimiento de dichas hipoétesis. L
resultados obtenidos pueden considerarse validos desde un punto de vista estadistic
bien las limitaciones de la base de datos utilizada ha condicionado en buena medide
especificacion de los modelos estimados.

Este trabajo aporta evidencia empirica en un campo escasamente estudiado, tanto ¢
literatura internacional como en Espanfia, en lo que se refiere al enfoque de investigac
emergente del binomio estrategia-estructura de capital (TEP). Al mismo tiempo, el estuc
presenta evidencia del papel de una de las teorias financieras que presumiblemente m
explican el comportamiento financiero de los pymes, esto es, la teoria de seleccion jer
quica (TPO), poco estudiada, también, en nuestro pais. Nuestra investigacion puede co
derarse una réplica del trabajo de Jorefaal.(1998) aplicado a pymes britanicas, si bien
se diferencia en la exploracién adicional realizada, en términos comparativos, con las gr:
des empresas. La novedad de este enfoque, junto a la dificultad afiadida de estar orien
a las pymes, podria justificar la escasa literatura existente en estos momentos tanto e
ambito internacional como en Espafia. El trabajo contribuye, asi, a enriquecer el deb
suscitado en torno a los determinantes de la estructura de capital que se originé a parti
los postulados de M-M (1958) y que dieron lugar a diversos enfoques teéricos, dos de |
cuales han sido abordados aqui.

Los contrastes de hipétesis realizados, a través de los modelos propuestos, arrojan
primera evidencia de interés. Los modelos que incorporan variables estratégicas (enfoc
TEP) incrementan el poder explicativo de los modelos estrictamente financieros acerca
comportamiento de la estructura de capital. En este sentido, nuestros resultados son sin
res a los obtenidos por Jordatral.(1998). Nuestra evidencia podria ser mejorada cuando
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los datos disponibles permitan incorporar nuevas variables que capten, de distinto modo
las hipotesis planteadas, al tiempo que puedan ser formuladas nuevas hipotesis en torno
dicho enfoque. De ello, se derivaria, presumiblemente, una mayor robustez de los resulta
dos obtenidos.

La estimacion de los modelos | y Il ha permitido obtener evidencia de que la
autofinanciacion (hipotesidl), la intensidad de capit@H2), las oportunidades de creci-
miento(H3)y los afios de funcionamienid4) influyen decisivamente en la estructura de
capital de las pymes en el sentido en que se habia predicho. La aceptacion de la hipotes
H3, no obstante, debe tomarse con cautela debido a las dificultades de medicion de le
variable de contrastpc Ademas, la aparente correlacion positiva que muestran los datos
entre los afios de funcionamiento (variaddiead y el tamafio queda también confirmada
con la estimacion de estos modelos, dado que la vat@bleitilizada para contrastar la
hipétesisH5, presenta, también, un signo negativo y claros indicios de significatividad.
Segun esto, las pymes tienden a reducir su endeudamiento a medida que aumentan
dimensién y sus afos de funcionamiento, que constituyen las bases necesarias para gene
fondos internos y autofinanciarse, esto es, el primer argumento o preferencia sefialado pa
la teoria de seleccion jerarquica (TPO). Recuérdese que se habia predicho que un mayq
tamafo contribuiria a un mayor endeudamiento y, sin embargo, se constata —como tambie
indican los propios datos- que las pymes actiian en un sentido opuesto. Ello confirma Iz
tesis de que las pymes adoptan, desde su constitucion, una precaria estructura financiel
gue tienden a equilibrar conforme se consolidan en el mercado, bien por su mayor madure
o afios de funcionamiento, bien por adquirir una mayor dimension o tamafo.

La estimacion del modelo Il para las pymes, muestra, a su vez, una clara evidencia de
cumplimiento de las hipotesis de tipo estratégico de diferencigd®re innovacior{Hs).

Sin embargo, el resto de hipétesis estratégicas, diversificéid&)ncomercio exterior

(H9)y liderazgaH10), no pueden ser aceptadas. Estos resultados son coincidentes con los
obtenidos por Jordaet al. (1998, p.22). El no cumplimiento de las hipétesis citadas, po-
dria explicarse por el escaso papel que juegan ciertas estrategias en el conjunto de la ge
tion realizada por las pymes, no discriminando, por tanto, sus politicas financieras de nin-
gun modo. También, ha de tenerse en cuenta que las hip6tesis planteadas han debido cc
trastarse con escasa informacion disponible, lo cual no permite considerar estos resultado
suficientemente robustos.

Por ultimo, en el escenario de las empresas grandes, la estimacion del modelo Il ofrece
una clara evidencia del cumplimiento de las hip6tesis financieras de autofinan@tgjon
intensidad de capit§H2)y de las hipétesis estratégicas de diversificait®) y diferen-
ciacion (H7). El resto de hipétesis, sin embargo, no se han confirmado. No obstante, la
variableinn, utilizada para contrastar la hipétesis de innovait®), ha resultado signifi-
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cativa y con signo positivo, contrario al esperado, lo cual indicaria que en esta categoria
empresas, la innovacién no viene necesariamente acompafada de riesgo sino que, al
trario, sefiala una buena actitud de gestion, permitiendo un mayor endeudamiento. C
respecto a la no confirmacion de la hip6tesis sobre las oportunidades de cre¢iignto
debera corroborarse el resultado en futuras investigaciones ya que, idealmente, aqué
deben medirse en términos de valor de mercado, especialmente en el ambito de empr
grandes. La no confirmacion de las hip6tesis sobre @diddy tamafio(H5), permiten
colegir que en esta categoria de empresas, ni la reputacion de la empresa, que expressa
afios de funcionamiento, ni su dimension, discriminan de forma significativa su estructu
financiera. Se puede comprobar, al mismo tiempo, que los datos sefialan una correlac
entre ambas variables positiva pero mucho menor que en la categoria de pymes, lo ¢
justifica el resultado. El no cumplimiento, por fin, de las hipétesis de comercio exterio
(H9)y liderazgaH10), puede deberse a las razones ya indicadas para el caso de las pym

Un analisis comparativo con las pymes, permite detectar ciertos rasgos comunes cot
comportamiento de las empresas grandes. Asi, la influencia negativa de la autofinanciac
y positiva de la intensidad de capital (el signo negativo del parametro es debido al fuel
peso de la deuda a corto plazo) se repite en la estimacion de todos los modelos y escene
Ademas, la hipotesis estratégica de diferenciacion se confirma, igualmente, en todos
casos. A diferencia de las pymes, sin embargo, no se ha podido detectar evidencia de qt
tamafo y los afios de funcionamiento sean predictores adecuados de la estructura de ca
de las empresas grandes. Como se aprecia en los datos de la muestra (tabla 3.1), exist
altisima proporcion de empresas grandes que son clasificadas como maduras y, consec
temente, la estimacién no ha permitido discriminar comportamientos diferenciados a par
de estas variables.
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ANEXO 1: DESCRIPCION DE VARIABLES

Variable dependiente

Denominacién

Identificacion Definicion

Apalancamiento

Logaritmo del cociente entre la deuda total incluida la deuda
sin coste y los fondos propios.

Variables explicativas del enfoque TPO

Cash flow

Intensidad de capital
Oportunidades de

crecimiento
Edad
Tamario

Beneficio ordinario mas amortizaciones dividido por el activo fijo.
Cociente entre el activo fijo y el activo total.
Proporcién de intangibles de la empresa sobre el total de
activo fijo.
Numero de afios de funcionamiento de la empresa.
Logaritmo del activo total.

Variables explicativas del enfoque TEP

Diversificaciéon

Diferenciacion

Innovacion

Comercio exterior

Liderazgo

Porcentaje sobre las ventas de los servicios o actividades distintas
de la fabricacién

Variable dicotémica que toma el valor 1 cuando la empresa afirma
que sus productos, en su mayoria estan muy diferenciados y 0 en
caso contrario.

Cociente entre el total de gastos en |1+D y el activo total.

Cociente entre las exportaciones y el activo total.

Cuota de mercado de la empresa en su mercado mas importante.

ANEXO 2 : PRUEBAS DE VALIDACION

TABLA A.1. RESULTADOS DE VALIDACION: MODELO |

panel 1: Test de heteroscedasticidad de Cook-Weisherg

x? =0,27 Prob. = 0,6020

panel 2: Matriz de correlaciones

Ig(ef) cfw ica opc edad tam
Ig(ef) 1,0000
cfw -0,0929 1,0000
ica -0,2317 0,0944 1,0000
opc 0,1597  -0,0294 -0,0742 1,0000
edad -0,2847  -0,0536 0,1058  -0,0853 1,0000
tam -0,0503  -0,1954 -0,0898 0,1246 0,2198 1,0000
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TABLA A.2. RESULTADOS DE VALIDACION: MODELO I
panel 1: Test de heteroscedasticidad de Cook-Weisberg
X2 =1,79 Prob. = 0,1804
panel 2: Matriz de correlaciones
Ig(ef) cfw ica opc edad tam div dif inn expo lid
Ig(ef) 1,000
cfw -0,091 1,000
ica -0,243 0,093 1,000
opc 0,164 -0,028 -0,071 1,000
edad -0,287 -0,0564 0,108 -0,082 1,000
tam -0,063 -0,192 -0,088 0,123 0,222 1,000
div -0,011 -0,039 -0,091 0,000 0,124 0,067 1,000
dif 0,063 0,044 0,017 0,074 -0,049 -0,007 0,007 1,000
inn -0,092 0,013 0,008 0,03 0,045 0,072 -0,026 0,059 1,000
expo -0,002 0,081 -0,060 -0,036 -0,033 0,066 -0,070 0,015 0,138 1,000
lid -0,063 -0,007 0,025 -0,008 0,062 0,223 0,067 -0,052 0,022 0,043 1,000
TABLA A.3. RESULTADOS DE VALIDACION: MODELO IlI
panel 1: Test de heteroscedasticidad de Cook-Weisberg
X2 =0,06 Prob. = 0,8073
panel 2: Matriz de correlaciones
lg(ef) cfw ica opc edad tam div dif inn expo lid
Ig(ef) 1,000
cfw -0,362 1,000
ica -0,199 0,075 1,000
opc -0,046 -0,061 -0,046 1,000
edad -0,026 -0,121 0,049 0,086 1,000
tam 0,001 -0,073 0,033 0,250 0,145 1,000
div 0,026 0,118 -0,221 0,086 0,062 0,047 1,000
dif 0,207 0,001 0,052 -0,144 -0,087 -0,157 -0,199 1,000
inn 0,013 0,209 -0,033 0,065 -0,017 -0,108 0,060 -0,010 1,000
expo 0,035 -0,012 0,065 -0,229 -0,134 -0,113 -0,128 0,144 0,005 1,000
lid -0,056 0,048 -0,035 0,051 0,032 0,117 0,057 -0,080 -0,017 0,077 1,000
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