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Resumen

El presente trabajo estudia el comportamiento de la estructura financiera de un grupo
de empresas en el periodo previo a la participacion en éstas del capital riesgo,
basandose en las teorias del equilibrio estatico o trade-off y la jerarquia financiera o
pecking order. La muestra estd formada por 76 empresas espafiolas, utilizandose la
metodologia de datos de panel para realizar las estimaciones. Los resultados
muestran evidencia a favor del trade-off, aunque no puede descartarse un débil

soporte a favor del pecking order.



1.- Introduccidn

El estudio de los distintos factores que influyen en la financiacion de las empresas es
uno de los principales temas de investigacion de las finanzas modernas (Myers,
1984). Segun Harris y Raviv (1991) atn no hay una teoria general sobre estructura
financiera, siendo varias las teorias propuestas con sus correspondientes
implicaciones en el comportamiento de la financiacion de los distintos tipos de
empresas. Asi, mientras las grandes empresas pueden negociar de manera favorable
su acceso a los distintos tipos de financiacion debido a que poseen mas activos que
pueden ser usados como garantias, mayor estabilidad en sus flujos de caja, menos
asimetria de informacion, entre otros, las caracteristicas de las pequefias y medianas
empresas' (PYMEs) en cuanto a tamafio y volumen de negocios, pocos activos que
puedan ser utilizados como garantias reales e incertidumbre en los resultados
dificultan su acceso al crédito o que éste sea muy costoso (Balboa, 2003). Esto
conlleva a que este tipo de empresas tengan problemas para acceder a la
financiacién, reduciendo sus alternativas de obtencion de fondos a la
autofinanciacién, aporte de dinero de los propietarios (o familiares) o al
endeudamiento de corto plazo, con los riesgos que éste ultimo conlleva. Ante esta
situacion, el capital riesgo se presenta como una forma de financiacion alternativa a

las tradicionales y en ocasiones la Unica a la que pueden acceder estas empresas

(Balboa, 2003).

Para comprender mejor el rol y la influencia que tienen los inversores de capital
riesgo en la estructura de financiacion de las empresas participadas es necesario
analizar los factores que influyen en el comportamiento de la financiacion, tanto en

la etapa previa como posterior a la participacion de este tipo de inversor.

De manera especifica, el presente trabajo busca determinar las caracteristicas o

factores que podrian influir en la forma de financiarse de las empresas antes que

' Las caracteristicas de los distintos tipos de empresa pueden encontrarse en la recomendacion
formulada en 2003/361/EC por la Comision Europea, que reemplaza a la recomendacion 96/280/EC
sobre la definicion de pequefias y medianas empresas.



¢éstas sean participadas por capital riesgo a la luz de las dos teorias mas populares
sobre estructura financiera: equilibrio estatico (trade-off) y jerarquia financiera
(pecking order). Dado que la mayoria® de estas empresas, ante la necesidad de fondos
externos recurren a aportes de los propietarios u otra forma de recursos propios, su
financiacioén no parece ajustarse a lo descrito por la teoria de la jerarquia financiera o
pecking order (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984). El comportamiento de la
financiacion se ajustaria mejor a lo expuesto por la teoria del equilibrio estatico o
trade-off, dado que pocos activos fijos, incertidumbre en los resultados asociada con
alta probabilidad de insolvencia llevarian a un bajo endeudamiento (Myers, 1984;

Bradley, Jarrell y Kim 1984; Rajan y Zingales, 1995).

La muestra a estudiar estda formada por 76 empresas espafiolas, que han sido
seleccionadas de la base de datos elaborada por el profesor Dr. Jos¢ Marti Pellon de
la Universidad Complutense de Madrid. Los datos de las empresas han sido
obtenidos de SABI — Sistema de Analisis de Balances Ibéricos de Informa S.A.. La
estimacion, dada las caracteristicas de los datos, se ha realizado utilizando la

metodologia de datos de panel.

Los resultados obtenidos muestran evidencia a favor del trade-off, ya que empresas
con bajos costos de insolvencia tendrian mayor nivel de endeudamiento. Sin
embargo, no se puede descartar evidencia, aunque ésta sea débil, a favor del pecking
order, dada la relacion negativa observada entre el nivel de endeudamiento y la

rentabilidad de las empresas.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar se presenta una
revision de los fundamentos teoricos y la evidencia empirica de ambas teorias, luego
se describe el modelo, los datos utilizados, continuando con la metodologia de
estimacion y los resultados obtenidos. Finalmente, se presentan las conclusiones del

trabajo.

% Del grupo de empresas estudiado el 93% son pequefias y medianas empresas, a su vez dentro de
éstas el 58% son pequefias empresas.



2.- Teoria y evidencia empirica sobre el equilibrio estatico o trade-off y la
jerarquia financiera o pecking order

Segun autores como Myers (1984) y Harris y Raviv (1991), la moderna teoria sobre
estructura financiera empieza con el trabajo de Modigliani y Miller (1958), quienes
plantearon la irrelevancia de la estructura financiera en el valor de la empresa. En su
trabajo posterior (Modigliani y Miller, 1963) estos autores realizan una correccion
sobre el planteamiento anterior indicando que el endeudamiento tiene un efecto
positivo sobre el valor de la empresa, debido a la desgravacion fiscal ocasionada por

el pago de los intereses.

Siguiendo este planteamiento se desarrollaron una serie de trabajos en los que se
muestra que el endeudamiento también puede ocasionar una serie de costes. Asi,
Kraus y Litzenberger (1973) plantean un modelo sobre el valor de la empresa, donde
ademas de considerar los beneficios del endeudamiento también consideran
formalmente la existencia costes de quiebra. Myers (1977) muestra como el
endeudamiento, incluso en un mercado perfecto, puede producir determinados costes
de agencia debido a la subinversion. Miller (1977) indica que no s6lo se debe
considerar el efecto fiscal de la deuda para la empresa, sino que también es necesario
tener en cuenta la fiscalidad del inversor y las diferencias que pueden existir en ésta
por ganar intereses o plusvalias, resultando entonces que si bien el endeudamiento
produce un efecto favorable por el lado de la empresa, también puede producir un
efecto desfavorable para el inversor debido al pago de impuestos por los intereses

recibidos. Todo esto conlleva a que el beneficio neto del endeudamiento sea menor.

Del equilibrio entre los beneficios y los costes relacionados con el endeudamiento
resulta un nivel Optimo del mismo; este es el planteamiento fundamental de la teoria
del equilibrio estatico o trade-off. Bradley, Jarrell y Kim (1984) indican que para el
trade-off las decisiones de endeudamiento de la empresa implican un intercambio
entre los beneficios fiscales netos esperados del endeudamiento y los costes
relacionados con éste, por lo tanto la empresa se endeudara hasta el punto donde los
beneficios obtenidos se vean compensados por los costes ocasionados por el

endeudamiento.



Varios trabajos han tratado de mostrar la existencia del 6ptimo antes indicado
utilizando modelos del tipo de reversion a la media o de ajuste a un objetivo, pues si
existe el Optimo se observara que el endeudamiento trata de ajustarse a ese valor.
Asi, Taggart (1977) propone un modelo de financiacion basado en la identidad del
balance, considerando la existencia de un ratio 6ptimo de capitales permanentes. Una
de sus conclusiones es que los recursos permanentes (deuda a largo plazo y recursos
propios) se ajustan, aunque a una velocidad lenta, a ese ratio. Jalilvand y Harris
(1984) estudian las decisiones financieras relacionadas con la emision de deuda y de
recursos propios, el mantenimiento de liquidez y el pago de dividendos, encontrando
que hay una interrelacion entre estas decisiones y que la empresa se comportaria de
tal manera que habria un ajuste de las variables antes indicadas hacia ratios objetivos
de largo plazo. También muestran que esta velocidad de ajuste se ve influencia por
las condiciones del mercado (tipos de interés y precio de las acciones) y el tamafio de

la empresa.

Bradley, Jarrell y Kim (1984) presentan un modelo que resume el estado del arte
sobre estructura financiera hasta ese momento. En su modelo consideran las ventajas
netas del endeudamiento, los costes de quiebra, de agencia y los escudos fiscales
distintos a los producidos por el endeudamiento (NDTS®). Del analisis del modelo
obtienen las siguientes conclusiones: a) el ratio de endeudamiento estd inversamente
relacionado con los costes de insolvencia, que incluyen los costes de quiebra y de
agencia de la deuda, b) el ratio de endeudamiento es inverso al nivel de NDTS, y ¢)
el ratio de endeudamiento estd inversamente relacionado con la variabilidad en el
valor de la empresa, si los costes de insolvencia son significativos. Para contrastar
empiricamente sus hallazgos teoricos analizan el efecto de las variables antes
indicadas sobre el nivel de endeudamiento para una muestra de empresas, utilizando
variables proxy como aproximacion de las caracteristicas antes mencionadas. Los
resultados obtenidos confirman las conclusiones teoricas, excepto para la variable
que representa los NDTS, concluyendo que para este ultimo caso la variable proxy

tomada podria estar representando otra caracteristica de la empresa. Otra de sus

3 NDTS: Non debt tax shield.



conclusiones es que el ratio de endeudamiento estd influenciado por el sector

industrial al cual pertenece la empresa.

Una critica a la capacidad explicativa del trade-off es realizada por Myers (1984),
quien indica que esta teoria no puede explicar satisfactoriamente la amplia dispersion
observada en los ratios de endeudamiento. Concluye, que la dispersion se podria
explicar debido a la existencia de altos costes de ajuste para alcanzar el optimo o que
los directivos no conocen o no les interesa alcanzar dicho punto. En Myers (1984) y
en Myers y Majluf (1984) se presenta otra teoria explicativa de la estructura
financiera®, basada en asimetria de informacion y en el comportamiento de los
directivos en beneficio de los accionistas actuales, a la que denominan pecking order.
Esta teoria establece una jerarquia en la financiacion: utilizar en primer lugar los
fondos generados de manera interna, si es necesario acudir a financiacién externa
empezar por aquella con menor riesgo o menores costes de informacion. De acuerdo
a esta jerarquia, la financiacion mediante emision de acciones no seria utilizada o se
usaria muy pocas veces. Ademds, muestran como esta teoria explicaria mejor el
comportamiento seguido por las empresas para financiarse y otros comportamientos
como la caida de precio de las acciones al producirse una emision de éstas. En esta
teoria no existe un ratio de endeudamiento 6ptimo, de manera que el endeudamiento

refleja el requerimiento acumulado de financiacion externa.

Otro trabajo que analiza los determinantes del endeudamiento es el realizado por
Titman y Wessels (1988), quienes contrastan los determinantes tedricos de la
estructura financiera desarrollados hasta ese momento y que en algunos casos no han
sido probados empiricamente. Estudian el valor de los activos como colateral, los
escudos fiscales distintos a los producidos por el pago de intereses de la deuda, el
crecimiento esperado, la especializacion de los productos ofrecidos por la empresa, la
clasificacion sectorial, el tamafo, la volatilidad de los beneficios y la rentabilidad
como posibles determinantes del endeudamiento. Indican que el trabajo empirico no

ha acompafiado al teorico, debido a que muchas caracteristicas importantes de las

* Myers (1984) menciona que este tipo de comportamiento no es nuevo y que ya habia sido descrito en
el trabajo de Donaldson (1961): “Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the
Determination of Corporate Debt Capacity”.



empresas son conceptos abstractos, siendo dificiles de observar. Este hecho ha
llevado a la utilizacion de variables proxy para su medicion, lo que podria producir
un error en la medida ya que ésta podria representar mas de una caracteristica de la
empresa. Para evitar este inconveniente utilizan una técnica de analisis factorial.
Ademas, sefialan que la teoria tiene distintas implicaciones para los distintos tipos de
deuda: de corto plazo, de largo plazo y convertible, por lo que en lugar de analizar un
solo ratio de endeudamiento analizan uno para cada tipo de deuda. Concluyen
indicando que sus resultados no encuentran evidencia de la influencia de los escudos
fiscales distintos a los producidos por la deuda, de la volatilidad, del valor de los
activos como colateral y del crecimiento esperado de la empresa sobre los ratios de
endeudamiento, aunque también resaltan que el modelo propuesto podria no estar
midiendo adecuadamente las caracteristicas sugeridas. Para la especializacion de los
productos y la rentabilidad encuentran una relacion inversa con el endeudamiento;
igual relacion hallan entre el tamafio de la empresa y la deuda de corto, indicando

que el tamafio podria reflejar la importancia de los costes de transaccion’.

Harris y Raviv (1991) realizan una revision de las principales teorias sobre estructura
financiera basadas en: asimetria de informacion, costes de agencia, interaccion del
mercado de insumos y productos y control corporativo, excluyendo aquellas basadas
en impuestos. Indican que si bien han surgido varios factores que intentan explicar el
comportamiento de la estructura financiera, éstos en su mayor parte son
complementarios (en pocos casos contradictorios), teniendo pocos una implicacién
general y su influencia en determinados contextos aun no ha sido probada
empiricamente. En su trabajo presentan un cuadro resumen de los principales
determinantes del endeudamiento® y los trabajos realizados para contrastar los

mismos.

Una comparacion de la capacidad explicativa de cada teoria es realizada por Shyam-
Sunder y Myers (1999), quienes contrastan primero cada teoria por separado y luego

de manera conjunta. Para el trade-off utilizan un modelo clasico de reversion a la

> Las empresas pequefias enfrentarian altos costes de transaccion para emitir deuda a largo plazo, por
este motivo se financiarian fundamentalmente con deuda de corto.
% Tomando en cuenta todas las teorias revisadas en su trabajo.



media (se considera que el 6ptimo es estable) y para el pecking order establecen un
modelo que relaciona la variacion del endeudamiento con una variable a la que
denominan déficit’. Los resultados obtenidos muestran que el pecking order explica
mejor el comportamiento de la financiacion en las empresas, sin embargo la hipdtesis
de ajuste a un Optimo no puede ser descartada, ya que el coeficiente de ajuste aun
siendo pequefio es estadisticamente significativo. Con el fin de probar la validez de
los resultados obtenidos llevan a cabo un procedimiento® para verificar si las pruebas
realizadas son validas y si la significatividad estadistica obtenida no se trata de un
resultado espurio. Las conclusiones que obtienen es que si la financiacion se ajusta al
trade-off la hipdtesis de cumplimiento del pecking order es rechazada, no ocurriendo
lo contrario, es decir, como resultado se podria obtener que la financiacion se
comporta de acuerdo al trade-off cuando realmente no es asi. Explican que un
comportamiento de reversion a la media podria darse por el mismo comportamiento

ciclico de la economia, mas que por el cumplimiento de la teoria del trade-off.

Los hallazgos de Shyam-Sunder y Myers (1999) son estudiados posteriormente por
Chirinko y Singha (2000). Estos autores indican que: a) las pruebas realizas sobre el
cumplimiento del pecking order podrian dar conclusiones equivocadas si se aumenta
la proporcion de financiacion externa mediante recursos propios (aunque
predominantemente ésta siga siendo deuda) a la considerada por éstos, b) la prueba
no indicaria si la jerarquia se respeta, sino solo si la mayor parte de financiacion es a
través de deuda, y c) en caso de financiarse externamente en una proporcion fija (lo
que seria evidencia del trade-off) la prueba podria aceptar la hipdtesis de

cumplimiento del pecking order. Ademas, concluyen que son necesarias diferentes

7 Shyam-Sunder y Myers (1999) definen la variable déficit como la suma del pago de dividendos, los
gastos de capital, los incrementos en capital de trabajo y el pago de la porcion corriente de la deuda
menos los flujos de caja operativos generados después de intereses e impuestos. Si se cumple el
pecking order de manera estricta el coeficiente de esta variable debe ser uno, ya que el déficit de
fondos se financia en su totalidad con deuda.

% El procedimiento consiste en generar datos mediante simulacion de acuerdo a una teoria y utilizar
luego esos datos para probar la otra teoria. Si la prueba es valida se espera que se rechace el
cumplimiento de la teoria probada. Asi, si los datos se generan siguiendo el pecking order y se prueba
el trade-off, se espera que se rechace esta tltima teoria dado que los datos se han generado a través del
pecking order.



pruebas con el fin de identificar los determinantes de la estructura financiera y

discriminar sobre el cumplimiento de una teoria u otra.

Myers (2001) repite su critica a favor del pecking order presentando datos que
muestran que la financiacion de las empresas no financieras de Estados Unidos se
realiza mayoritariamente a través de fondos internos, siendo la financiacion externa
mayoritariamente a través de deuda y mostrando determinados comportamientos en
la financiacion que no se explicarian por el trade-off. También sefiala que las teorias
desarrolladas no son generales y que probarlas en una muestra amplia y heterogénea
puede producir resultados consistentes con dos teorias, respondiendo éstos a distintas
submuestras dentro de la muestra general, por este motivo recomienda probar las
teorias distinguiendo las posibles submuestras. Ademads, al igual que en Shyam-
Sunder y Myers (1999), indica la necesidad de comprobar la potencia de las pruebas
aplicadas, ya que en algunos casos puede obtenerse un resultado estadisticamente
significativo, pero tratarse de un resultado espurio. Finalmente, sugiere que el
desarrollo de una teoria mas general y profunda requerird un modelo que tome en

cuenta la inversion en capital humano’ y financiero.

Frank y Goyal (2003) presentan evidencia contraria a la de Myers (2001): para
empresas cotizadas en Estados Unidos (especialmente en los 1980’s y 1990°s) la
financiacion interna no es la principal fuente de fondos, siendo la financiacion
externa mayor a lo reconocido. Las emisiones de recursos propios son un parte
importante de la financiacion externa'®, observandose ademas que las emisiones

netas de éstos siguen mejor al déficit de fondos que las emisiones netas de deuda.

Estos autores proponen un modelo mixto que incluye a la variable déficit'' y ademas

? Seglin Myers (2001) esta inversion se refiere a la realizada por los directivos al dedicar muchas
horas a su formacion y especializacion, horas extras al trabajo por un salario no tan alto, toma de
riesgo, todo esto a cambio de mejores beneficios en el futuro.

' L as emisiones netas de recursos propios exceden a las emisiones netas de deuda.

"""En Frank y Goyal (2003) esta variable es redefinida respecto a la de Shyam-Sunder y Myers (1999),
no consideran explicitamente la porcion corriente de la deuda de largo plazo ya que segun las pruebas
realizadas no se ajustaria a lo establecido por el pecking order.
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variables ya probadas como determinantes del endeudamiento'”. Los resultados
obtenidos muestran que el cumplimiento del pecking order decae a lo largo del
tiempo (se cumple menos en los 1990’s), ademés se obtiene un resultado
contradictorio ya que empresas pequeias y de alto crecimiento no se ajustan al
pecking order, mientras que las empresas grandes si lo hacen, esperandose en estos
casos un resultado contrario al ser la asimetria de informacién mayor en el primer
tipo de empresas. Finalmente, concluyen que la variable déficit afiade capacidad

explicativa, pero no anula o domina a los factores tradicionales.

Otro trabajo que compara la capacidad explicativa del trade-off y del pecking order
es el realizado por Flannery y Rangan (2006), quienes proponen un modelo de ajuste
parcial general hacia un ratio objetivo de endeudamiento (en funcion de las
caracteristicas de la empresa'”) con el fin de probar el cumplimiento del trade-off.
Estos autores indican que los pobres resultados obtenidos en trabajos anteriores se
han debido al mal planteamiento del modelo y a la mala eleccion de la metodologia
de estimacion. De sus estimaciones obtienen una velocidad de ajuste entre el 37% -

41% anual

, considerando que el valor obtenido es evidencia valida del proceso de
ajuste hacia un objetivo y por lo tanto del cumplimiento del trade-off. Con el fin de
contrastar el pecking order incluyen la variable déficit en el modelo propuesto,
obteniendo que ésta no altera la significatividad de las otras variables ni su signo, por
lo que podria ser considerada como una variable explicativa adicional reforzando la

idea de Frank y Goyal (2003): la variable déficit podria ser parte de una version

generalizada de la teoria del trade-off. Ademads, la evidencia encontrada al analizar

'> Frank y Goyal (2003) justifican la inclusién de otras variables indicando que éstas han sido
probadas repetidas veces, siendo por lo tanto valida su consideracidn como determinantes del
endeudamiento. Las variables propuestas son tangibilidad de los activos, ratio valor de mercado/ valor
en libros, tamafio y rentabilidad.

" Las caracteristicas consideradas por Flannery y Rangan (2006) son: EBIT/total de activos, ratio
valor de mercado a valor en libros de los activos, depreciacion/total de activos, logaritmo natural del
total de activos, activos fijos/activos totales, gastos de investigacion y desarrollo/activos totales,
variable dummy indicando si la empresa no reporta gastos de investigacion y desarrollo, variable
dummy indicando si la empresa tiene rating publico de deuda y mediana del ratio de deuda, de
acuerdo al trabajo de Fama y French (2002). Al parecer, lo que Flannery y Ragan (2006) establecen
como caracteristicas seria la forma de medicion de dichas caracteristicas.

'* Flannery y Rangan (2006) en el mismo trabajo indican que tradicionalmente la velocidad de ajuste
obtenida ha estado entre el 8% y 15%.

11



los datos refuerza sus hallazgos en favor del trade-off, pues la financiacion presenta

. .- . . . . . .15
un comportamiento indicativo de un proceso de ajuste hacia un ratio objetivo .

Si bien la mayor parte de los trabajos anteriores se centran en empresas cotizadas,
otros estudios analizan el comportamiento de la estructura financiera de otros grupos
de empresas. Asi, Watson y Wilson (2002) estudian el cumplimiento del pecking
order para pequefias y medianas empresas (PYMESs) del Reino Unido. Estos autores
plantean un modelo que analiza la procedencia de los fondos (generados
internamente, emisiones de deuda o de acciones) necesarios para financiar el
incremento de activo en cada periodo. En sus resultados encuentran fuerte soporte en
favor del pecking order, sobre todo en empresas cerradas y de propiedad
concentrada. Ademas, también indican que dentro de los distintos tipos de

endeudamiento existiria una jerarquia.

Helwege y Liang (1995) estudian el cumplimiento del pecking order en un grupo de
empresas después de una Oferta Publica Inicial, utilizando modelos del tipo logit y
analizando el comportamiento del déficit y su relacion con el endeudamiento. Sus
resultados muestran un débil soporte para el pecking order, obteniendo en algunos
casos evidencia a favor del trade-off. Otro trabajo realizado para un grupo especifico
de empresas es el de Paul, Whittam y Wyper (2007), quienes estudian el
cumplimiento del pecking order para empresas de reciente creacion. Los datos
obtenidos, a través de entrevistas, muestran el cumplimiento del pecking order pero
no de manera estricta, ya que después de utilizar los fondos generados de manera
interna se recurre a recursos propios. Este comportamiento se explicaria debido a que
los emprendedores son reacios a acudir a deuda pues la consideran como una
extension de sus obligaciones personales y a que limitan el uso de sus activos
personales como garantias. En favor de la emision de recursos propios indican que
los empresarios ven a esta forma de financiaciéon como una manera de afiadir valor a
su negocio, dado que los nuevos inversores pueden aportar ayuda en la gestion,
ademas no exigen garantias personales y no hay un compromiso fijo de pago como

en el caso de la deuda.

1 . . . .
° Las empresas sobreapalancadas disminuyen su endeudamiento mientras que las subapalancas lo

aumentan.
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En lo referente a Espafia se han realizado diversos trabajos para analizar el
comportamiento de la estructura financiera, entre algunos de éstos tenemos los
realizados por Miguel y Pindado (2001), Pindado y de la Torre (2005) para empresas
cotizadas, Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo (2005) para empresas en general'® y por
Sorgob-Mira y Lopez-Gracia (2003) para pequefias y medianas empresas. Estos
ultimos autores estudian el comportamiento de la financiacion a partir de lo descrito
por las teorias del trade-off y pecking order, hallando en sus resultados evidencia a
favor del trade-off, ya que se observa que las empresas ajustan parcialmente su
endeudamiento a un ratio 6ptimo. Sin embargo, Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo al
estudiar si la financiacion se ajusta a lo establecido por el pecking order'’ encuentran

evidencia a favor de esta teoria, sobre todo en las pequefias y medianas empresas.

De la revision bibliografica llevada a cabo, se puede concluir que la mayor parte de
trabajos han sido realizados para empresas cotizadas, siendo pocos los centrados en
el analisis del comportamiento de la estructura financiera de empresas no cotizadas y
sobre todo en las pequefias y medianas empresas'®. Ademas, la mayor parte de
trabajos han sido desarrolladas para paises anglosajones (Estados Unidos y Reino
Unido). Hasta el momento, en la revision realizada no se han encontrado trabajos que
estudien especificamente el comportamiento de la financiacion en la etapa previa a la

participacion del capital riesgo.

'® Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo (2005) desagregan la muestra en pequefias, medianas y grandes
empresas con el fin de realizar un analisis mas detallado.

'7 Segun los autores las pequeias y medianas empresas (en especial las de paises no anglosajones)
tiene ciertas caracteristicas que no son consideradas dentro de los supuestos basicos del modelo
propuesto por Myers y Majluf (1984): a) el acceso limitado al mercado de capitales reduce sus
alternativas de financiacion a los recursos generados internamente y al endeudamiento bancario y b) la
motivacion de retener el control de la empresa limitaria la emision de nuevas acciones (asi se cuente
con derechos de suscripcion preferente podria no contarse con dinero para comprar la nueva emision).
Sin embargo, las caracteristicas antes mencionadas harian que la empresa siga una jerarquia en la
financiacion similar a la propuesta por Myers y Majluf (1984).

"Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo (2005) indican que el modelo de Myers y Majluf (1984) trata de
explicar el comportamiento de las compafiias cotizadas, dejando de lado las pequefias y medianas

empresas.
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Respecto al cumplimiento general de una de las dos teorias, se puede indicar que
ninguna de las dos teorias es dominante: los trabajos realizados muestran evidencia a
favor del trade-off, del pecking order y en algunos casos de ambas. Esto ultimo
podria deberse, como sefiala Myers (2001), a que se realizan las pruebas en muestras
heterogéneas. Segun este autor, el probar las teorias en una muestra amplia y
heterogénea puede producir resultados consistentes con dos teorias, respondiendo

¢éstos a distintas submuestras dentro de la muestra general.
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3.- Modelo econométrico a utilizar

El modelo empleado tendra en cuenta la recomendacion realizada por Myers (1984),
quien sefiala que una estrategia de investigacion seria partir de un modelo, como el
pecking order, basado en la asimetria de informacién y agregar elementos del trade-
off con un fuerte y claro soporte empirico. En esta misma linea, Frank y Goyal
(2003) indican que seria una fuerte omision no considerar en el estudio de la
estructura financiera factores probados con anterioridad y de los cuales se tiene una
interpretacion ya establecida o convencional. Considerando lo anterior, se utilizara
un modelo que incluye los factores tradicionales y otro que ademas de los factores

tradicionales incorpora la variable déficit (del pecking order).

El modelo que considera solo los factores tradicionales es el siguiente:

D = 0+ BraNng TANG;; +BramTAM;; + BrENTRENT;; + £ (1)

Donde los subindices iy t hacen referencia a la empresa de la que proviene el dato y

al instante de tiempo en que se recogio, respectivamente.

Segun Frank y Goyal (2003) con el fin utilizar las variables tradicionales y la
variable déficit en el mismo modelo es necesario trabajar en primeras diferencias.
Asimismo, estos autores advierten que el utilizar primeras diferencias puede
ocasionar pérdida de precision y sesgo de los coeficientes hacia cero, pero esperan
que esto no altere las conclusiones que puedan obtenerse. El modelo en primeras

diferencias tiene la siguiente forma:

ADji = o+ BraNGATANG;; +BraMATAM;; + BrENTARENT; + BpppDEF; +éj¢ (2)

Ambos modelos son los utilizados por Frank y Goyal (2003), pero en este caso sin

incluir la variable ratio valor de mercado a valor contable, ya que no se cuenta con

datos para realizar su calculo.
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Las variables utilizadas en los modelos se analizan de manera detallada en los
trabajos de Rajan y Zingales (1995) y Frank y Goyal (2003), a continuacioén se

realiza una breve descripcion de las mismas:

Endeudamiento (D): medido como el cociente entre la deuda a largo plazo' y la

suma de la deuda a largo plazo mas los recursos propios.

Tanqibilidad de los activos (TANG): calculada como el cociente del activo fijo entre

el total de activos. Si la empresa posee activos fijos tiene la capacidad de ofrecerlos
como colaterales, con el fin de garantizar los préstamos reduciendo el riesgo de los
prestamistas. Se espera que el coeficiente tenga signo positivo, ya que al contar con
mas activos fijos que se pueden ofrecer como garantias la empresa podria asumir

mayor endeudamiento.

Tamafio (TAM): calculado como el logaritmo natural de las ventas netas. Las
empresas de mayor tamafio se encuentran mas diversificadas, por lo que presentarian
menor riesgo de insolvencia y quiebra. El signo del coeficiente se espera positivo, ya

que las empresas de mayor tamafio tendrian mayor capacidad de endeudamiento.

Rentabilidad (RENT): medida como el beneficio de la operacion antes de
depreciaciones, amortizaciones, intereses ¢ impuestos (EBITDA) sobre el total de los
activos. De acuerdo al trade-off se esperaria signo positivo ya que las empresas mas
rentables tendrian una mayor cantidad de endeudamiento con el fin de aprovechar los
beneficios fiscales de éste. Sin embargo, de acuerdo al pecking order las empresas
rentables generarian un mayor cantidad de fondos de manera interna con lo que en
pocas ocasiones recurririan a la financiacioén externa, por lo tanto se esperaria que el

coeficiente presente signo negativo.

' Hay trabajos que utilizan sélo la deuda a largo plazo, mientras otros utilizan la deuda total (de corto
y largo plazo). En este caso no se utiliza la deuda a corto plazo, ya que ésta responde a necesidades
temporales. Esta consideracion puede no ser valida en el caso de las pequefias empresas.
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Déficit de fondos (DEF): medido como las inversiones netas realizadas en activo fijo

mas los incrementos en capital de trabajo menos el flujo de caja generado después de
intereses e impuestos. La variable original considera el pago de dividendos, pero
debido a limitaciones en los datos disponibles y a que en muchos casos las empresas
estudiadas no pagan dividendos, éstos han sido omitidos de la ecuacion original. La

forma de calculo anteriormente descrita se muestra a continuacion:

DEF = A Activo fijo + A Capital de trabajo — Flujo de caja generado

donde:

A Activo fijo: calculado como la amortizacion del periodo mas la variacion del
activo fijo neto en el periodo.

A Capital de trabajo: calculado como la diferencia entre el capital de trabajo del
periodo y el del periodo anterior.

Flujo de caja generado: calculado como el beneficio después de intereses e

impuestos mas la amortizaciéon del periodo.

De cumplirse el pecking order se espera que el coeficiente de esta variable sea

cercano a 1 y dominante sobre las otras variables.

Todos los valores son medidos a valores contables?’.

2% Shyam-Sunder y Myers (1999) justifican el uso de valores contables indicando que de acuerdo a
Myers (1977) existen razones racionales por las cuales los directivos especifican los ratios de deuda
en término de valores contables. Taggart (1977) y Jalilvand y Harris (1984) utilizan en sus
estimaciones valores contables, indicando que los resultados obtenidos no difieren mucho de los que
se obtendrian al utilizar valores de mercado.
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4.- Muestra

La muestra de empresas ha sido seleccionada de la base de datos elaborada por el
profesor Dr. José Marti Pellon de la Universidad Complutense de Madrid. Los datos
analizados corresponden a empresas espafolas que fueron participadas por capital
riesgo durante los afios 1997 a 1999, se han considerado como referencia esos afios
con el fin de disponer de datos suficientes anteriores a la fecha de participacion del
capital riesgo. La informacion financiera necesaria se ha obtenido de la base de datos

SABI — Sistema de Analisis de Balances Ibéricos de Informa S.A..

La base de datos inicial se ha filtrado eliminando empresas que presentaban fondos
propios negativos, el activo o pasivo total no era igual a la suma de sus componentes
o si los datos necesarios no estaban disponibles. La muestra final estd conformada
por 411 observaciones de 76 empresas, de las cuales 71 son PYMEs®'; dentro de ésta
no hay empresas del sector financiero. Las cantidades monetarias estan expresadas

en moneda constante de 2001.

Los principales estadisticos descriptivos de las variables empleadas y sus

correlaciones se muestran a continuacion para el modelo en niveles:

Tabla 1. Principales estadisticos — Modelo en niveles

Variable Media Desxflacwn Minimo Maximo
estandar
Endeudamiento 0,2893 0,2520 0,0000 0,9981
Tangibilidad 0,3071 0,1988 0,0020 0,9578
Tamafio 15,6534 1,1941 10,5439 18,8487
Rentabilidad 0,1282 0,1081 -0,9615 0,6995

En la Tabla 1 puede observarse una amplia dispersion en los valores, lo que podria

ser un indicio de considerable heterogeneidad entre las empresas analizadas,

I La clasificacién se ha hecho en base al criterio de volumen de ventas y de activos, para ser
clasificada como PYME debe cumplir con ambos criterios. Dentro de las PYME's hay 41 pequeiias
empresas, esta clasificacion es menos exacta ya que hay afios en que una empresa puede ser
clasificada como pequeia y otros como mediana, en caso de ocurrir esta discrepancia la clasificacion
se realiza de acuerdo a los afos mas recientes.
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existiendo probablemente dentro de la muestra estudiada

submuestras mas

uniformes.
Tabla 2. Matriz de correlaciones — Modelo en niveles
Variable Endeudamiento | Tangibilidad Tamailo Rentabilidad
Endeudamiento 1,0000
Tangibilidad 0,2492* 1,0000
Tamafio -0,0317 0,0130 1,0000
Rentabilidad -0,0953** 0,0060 0,0114 1,0000

* p<0,01, ** p<0,10

Los signos de las correlaciones son los esperados, excepto para el tamafio donde se

esperaria signo positivo (ver Tabla 2), sin embargo esta correlacion no es

estadisticamente significativa. La correlacion entre las variables explicativas es baja

y no significativa, lo que indicaria que cada variable aporta informacion distinta y

que su inclusion en el modelo es valida.

Con respecto al modelo en diferencias, en la Tabla 3 se presentan los principales

estadisticos para el A endeudamiento y el déficit:

Tabla 3. Principales estadisticos — déficit

Variable Media DeS\{lacmn Minimo Maximo
estandar
Déficit 0,0256 0,2134 -0,6942 0,9476

Igual que las variables anteriores la dispersion es bastante elevada, lo que reforzaria

la idea de fuerte heterogeneidad en la muestra estudiada.

Tabla 4. Correlacion A endeudamiento y el déficit

Variable A Endeudamiento Déficit
A Endeudamiento 1,0000
Déficit 0,1699* 1,0000
* p<0,01

La correlacion entre el incremento del endeudamiento y el déficit es positiva, no

obstante al ser un valor bastante bajo no se puede concluir que sea evidencia a favor

del pecking order

(ver Tabla 4).
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5.- Estimaciones y resultados

Las estimaciones se realizaran utilizando la metodologia de datos de panel®. Segiin
Novales (2002) al trabajar con paneles de datos es necesario considerar la existencia
de efectos latentes no observables especificos de cada agente economico,
generalmente constantes en el tiempo, que inciden en el modo en que éste toma sus
decisiones. Estos efectos individuales se pueden clasificar en fijos o aleatorios segin

estén o no correlacionados con las variables explicativas del modelo.

Para determinar si se debe estimar considerando efectos fijos o aleatorios se realizara
el test de Hausman. Si no se rechaza la hipétesis nula de este test, se estimara

considerando efectos aleatorios, de lo contrario con efectos fijos.

Para las estimaciones se utilizara el software Stata v. 10.

Las estimaciones se realizan para ambos modelos (niveles y diferencias), con el fin
de analizar el comportamiento del endeudamiento frente a los factores tradicionales y

el déficit y asi comparar ambas teorias.

Para el modelo en niveles los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 5:

Tabla 5. Estimacion del modelo en niveles
Dj; = 0+ BraNng TANG;; +BramMTAM;; + BrENTRENT;; + £

Variable Coeficiente z estadistico p-valor

TANG 0,264* 3,672 0,000
TAM 0,019 1,579 0,114
RENT -0,258* -2,911 0,004
CONS -0,052 -0,268 0,789

Grupos 76

Observaciones 411

Test de Hausman x§ 3,81 0,283

* significativo al 1%
De acuerdo al test de Hausman la estimacion se debe realizar considerando efectos

aleatorios.

> Un panel es una muestra formada por las observaciones recogidas a N agentes econémicos a lo
largo de T instantes de tiempo (Novales, 2002).
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Los resultados muestran una relacion positiva y estadisticamente significativa entre
el endeudamiento y la tangibilidad, para el tamafio la relacion es positiva pero no es
estadisticamente significativa. Estos resultados serian evidencia a favor del trade-off,
ya que mayor tangibilidad y tamafio implicarian menores costes de insolvencia® y
por lo tanto mayor endeudamiento. La relacion obtenida para el endeudamiento y la
rentabilidad es negativa y estadisticamente significativa, lo que seria evidencia a
favor del pecking order, ya que las empresas rentables se autofinanciarian

recurriendo poco al endeudamiento.

Para el modelo en diferencias los resultados son los siguientes (ver Tabla 6):

Tabla 6. Estimacion del modelo en diferencias
ADj; = a+BraNGATANG; +BaMATAM ¢ +BreNTARENT;; + BpprDEE; +¢j¢

Variable Coeficiente z estadistico p-valor

ATANG 0,176%** 1,969 0,049

ATAM 0,041** 2,264 0,024

ARENT -0,236* -3,268 0,001

DEF 0,086%** 2,005 0,045

CONS -0,001 -0,109 0,914
Grupos 76
Observaciones 335

Test de Hausman Xi 4,58 0,333

* significativo al 1%, **significativo al 2,5%, *** significativo al 5%

Como en el modelo en niveles la estimacion se realiza por efectos aleatorios. En este
caso todos los coeficientes son estadisticamente significativos. Para las variables
tradicionales los signos son los mismos que los obtenidos en el modelo anterior;
respecto al déficit si bien el coeficiente es estadisticamente significativo éste tiene un
valor bajo y alejado de 1, por lo que el soporte a favor del pecking order seria
bastante débil o inexistente. Ademas, la variable déficit no es dominante sobre las

otras variables, coincidiendo este resultado con el obtenido por Frank y Goyal

(2003).

» Una mayor cantidad de activos fijos que pueden ser utilizados como garantias disminuirian los
costes de agencia de la deuda entre accionistas y deudores. Un mayor tamafio de la empresa estaria
asociado a menor probabilidad de insolvencia y por lo tanto menores costes de quiebra.
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6.- Conclusiones

En el comportamiento de la financiacion de la muestra estudiada se encontraria
evidencia a favor del trade-off, ya que empresas con menores costos de insolvencia
tendrian mayor endeudamiento. Sin embargo, no puede descartarse evidencia a favor
del pecking order, aunque ésta sea débil, al observarse una relacion negativa entre

rentabilidad y endeudamiento.

Esta ambigliedad en los resultados puede deberse, como se indico al analizar la
muestra, a la alta heterogeneidad de las empresas estudiadas. Como sefiala Myers
(2001) en una muestra heterogénea de empresas puede obtenerse evidencia a favor
de ambas teorias, al existir submuestras que se comportan de acuerdo a una u otra
teoria. Seria recomendable establecer submuestras de acuerdo a criterios como la
naturaleza de los activos, el tamafio, la antigiiedad de la empresa, entre otros posibles
criterios de segmentacion. Sin embargo, ante un panel pequeiio como el utilizado, se
corre el riesgo de deteriorar las estimaciones al establecer submuestras con menor

cantidad de datos.

Linea de investigacion

Para comprender mejor el rol y la influencia que tienen los inversores de capital
riesgo en la estructura de financiaciéon de las empresas participadas es necesario
analizar los factores que influyen en el comportamiento de la financiacion, tanto en
la etapa previa como posterior a la participacion de este tipo de inversor. El trabajo
continuard analizando el comportamiento de la estructura financiera después de la
participacion del capital riesgo. Ademas, se compararan los resultados obtenidos con
aquellos que se obtengan al analizar un grupo de empresas de control, para
determinar si existen diferencias entre ambos grupos y si estas diferencias se deben a

la participacion del inversor de capital riesgo.
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