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Resumo: Este traballo analiza a estrutura financeira das pemes industriais galegas co fin de de-
tectar os principais problemas financeiros aos que actualmente se enfrontan. Estidase a sla
estrutura de capital, a duracion da débeda que integra o seu pasivo, o custo dos recursos alleos
e a relevancia das sUas garantias na consecucion de financiamento externo. Os principais re-
sultados mostran que o tamafio da empresa non é un factor relevante & hora de definir a sta
estrutura financeira ainda que si afecta ao custo do financiamento externo, e que as empresas
mais novas son as mais endebedadas. Asi mesmo, comprobamos que as oportunidades de
crecemento e as garantias atendan as restricions financeiras as que se someten estas empre-
sas.
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EMPIRICAL APPROACH TO THE FINANCIAL PROBLEMS
OF THE GALICIAN INDUSTRIAL SMES
Abstract: This work analyzes the financial structure of the Galician industrial small and medium
firms with the purpose of detecting its main financial problems. We study its structure of capital,
the duration and cost of the debt of its liabilities, and the relevance of its guarantees in the at-
tainment of external financing. The main results show that the size of the company is not a signi-
ficant factor at the time of defining its financial structure, although it affects the cost of the exter-
nal financing. Moreover, the youngest companies are the most indebted. Also, we verified that
the opportunities of growth and the guarantees attenuate the financial restrictions which these
companies are put under.
Keywords: Structure of optimal capital / Small and medium firms / Leverage.

1. INTRODUCION

Modigliani e Miller (1958) demostraron que, baixo determinadas hipéteses, a
eleccion da politica financeira era irrelevante para o valor da empresa, negando asi
a existencia dunha estrutura de capital 6ptima (ECO). A partir dese momento sucé-
dense os traballos que defenden a existencia dunha ratio de endebedamento dptimo,
tratando de explicar cales son 0s seus factores determinantes.

A maioria destes avances tedricos utilizaron posteriormente as grandes empre-
sas como base para o seu contraste empirico e s recentemente empezaron a pre-
ocuparse pola analise desta cuestion no caso das pemes, xa que cada vez hai mais
consciencia da importancia da peme na economia. Estas representan 0 99,92% das
empresas asentadas Galicia no ano 2005. Estes traballos analizan, ademais da estru-
tura de capital, outros aspectos que, dadas as peculiaridades das pemes, son rele-
vantes para garantir a sta supervivencia, tales como a importancia da débeda no
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curto prazo, a dependencia do financiamento bancario ou a estrutura de propiedade
e garantias, entre outros.

O obxectivo deste traballo é analizar a estrutura financeira das pemes industriais
galegas co fin de detectar os principais problemas financeiros aos que actualmente
se enfrontan. En particular, estudarase a sla estrutura de capital, a duracion da dé-
beda que integra o seu pasivo, o custo dos recursos alleos e a relevancia das suas
garantias na consecucion de financiamento externo.

A continuacion, realizase unha recompilacion das contribucions tedricas que se
consideran referentes imprescindibles para explicar as decisions empresariais rela-
tivas ao desefio da estrutura de capital. Posteriormente, procédese a unha revision
dos principais estudos empiricos que profundaron na analise do comportamento fi-
nanceiro das empresas en xeral e das pemes en particular. Finalmente, preséntase a
analise empirica da estrutura de capital das pemes galegas, expofiendo unha carac-
terizacion da mostra empregada, as hipoteses formuladas, as variables definidas e a
metodoloxia aplicada. Péchase o traballo coa exposicion das principais conclusions
obtidas.

2. MARCO TEORICO DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Coa publicacién no ano 1958 do artigo de Modigliani e Miller, que sostén que
non existe unha ECO e que o nivel de endebedamento non afecta ao valor da em-
presa nin ao custo de capital, desatase o debate acerca da existencia dunha ECO.
As sUas teses demostran que o importante é a politica de investimento mentres que
as decisidns financeiras son simples detalles. Ainda que Modigliani e Miller foron
moi criticados polos “supostos ideais e irreais” sobre 0s que asentan as sias propo-
sicions, sentaron as bases para o desenvolvemento de posteriores teorias que, tendo
en conta as imperfeccions dos mercados, tratan de demostrar a importancia que te-
fien as decisions financeiras.

A primeira imperfeccion que se considerou xorde do cobramento de impostos.
Ante a presenza destes, a ECO sera aquela que permita maximizar o aforro imposi-
tivo e, deste modo, a renda dispofiible para os accionistas e obrigacionistas. Os im-
postos interprétanse como unha ineficiencia provocada polo Estado ao interferir no
libre xogo do mercado e, como tal, pode proporcionarlles as empresas a oportuni-
dade de beneficiarse dela. Asi, coa “correccion de 1963”, Modigliani e Miller re-
cofiecen a existencia do imposto sobre beneficios, concluindo que o valor da em-
presa e a riqueza dos accionistas crecen cando aumenta o nivel de endebedamento.
A politica de endebedamento Optima resultante é extremadamente radical: todas as
empresas deberian financiarse ao 100% con débeda. Obviamente, esta postura é
una formulacién tedrica que dificilmente ten unha traducién na practica e que non
considera o feito de que conforme aumenta o endebedamento comezan a aparecer
0s custos de quebra, que contrarrestan as vantaxes do endebedamento.
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Posteriormente, Miller (1977) considerou que o valor da empresa dependera do
efecto non s6 dos impostos que gravan o beneficio sendn tamén dos que gravan as
rendas percibidas polos investidores. A principal conclusién que se deduce do seu
modelo é que, ao ter en conta 0 imposto de sociedades e o imposto sobre a renda
das persoas fisicas, existe unha unica ratio de endebedamento ou leverage optimo
para o sistema empresarial no seu conxunto en lugar dunha ratio individual 6ptima
para cada empresa.

O montante de débeda dunha empresa pode estar determinado polos custos de
quebra (Jensen e Meckling, 1976; Miller, 1977). A medida que aumenta a débeda
en relacion co capital da empresa, aumenta a posibilidade de que esta sexa incapaz
de pagar os seus obrigacionistas. Polo tanto, fronte ao efecto positivo que sup6n o
aforro fiscal derivado do maior endebedamento, atépase o efecto negativo derivado
da aparicion de custos de insolvencia. Desde este enfoque, as decisions en canto &
ratio de endebedamento pddense establecer como un intercambio ou unha busca de
equilibrio entre o aforro fiscal polos xuros pagados e os custos de insolvencia (teo-
ria do intercambio ou trade-off).

Ainda que ninguén pon en dubida que esta teoria € adecuada para explicar o
comportamento de determinadas compafiias, non pode explicar porque as empresas
mais rendibles son as menos endebedadas e, ademais, alcanzan o éxito con pouca
débeda. Se cadra, a orixe do problema resida na complexidade da estrutura das em-
presas, nas que cada vez se atopa un maior numero de grupos con intereses contra-
postos, obrigando & empresa a incorrer en “custos de axencia” para controlar os di-
ferentes grupos de interese. Como consecuencia, ao igual que sucedia cos custos de
insolvencia, 0s custos de axencia provocan unha perda de valor na empresa, sendo
a ECO aquela que permite minimizar eses custos de axencia e maximizar o valor da
empresa.

Ainda que o escenario irreal presentado por Modigliani e Miller presupofiia que
todos os axentes tifian a mesma informacién, a situacion real mostra que existen
problemas de informacion asimétrica. E obvio que os directivos son 0s que mais in-
formacion posten acerca da situacion da empresa, por iso o resto dos axentes inter-
pretan as decisions financeiras tomadas pola xerencia como sinais da situacién da
compafia. Segundo a teoria dos sinais, a estrutura de capital transmite informacién
ao mercado que pode sinalizar expectativas e alterar a stia percepcion acerca do
fluxo de renda futura que xerard a empresa, tendo un impacto significativo sobre o
seu valor. Dado que as empresas coas slas decisidns de financiamento estan en-
viando sinais ao mercado, a mision dos directivos é facer que eses sinais sexan 0
menos prexudiciais posible.

Sobre esta base xorde a teoria da xerarquia financeira (pecking order theory)
enunciada por Myers e Majluf (1984). O problema de informacion asimétrica obri-
ga os directivos & hora de financiar os novos proxectos a xerarquizar as fontes fi-
nanceiras de modo que envien ao mercado os mellores sinais da sta situacion ac-
tual e futura. Esta teoria implica que as empresas utilicen, en primeiro lugar, recur-
sos xerados internamente e que, de recorrer ao financiamento externo, establezan a
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seguinte orde: obrigas, débeda hibrida e, por ultimo, accions. Outro factor relevante
a hora de establecer a xerarquia entre as fontes financeiras, antepofiendo os recur-
s0s internos aos externos, € o desexo de manter o control, xa que 0s propietarios
son remisos a entrada de novos accionistas. Estes argumentos explican con éxito
por que as empresas mais rendibles se endebedan menos; non necesitan difieiro do
exterior e consideran o aforro impositivo polos xuros da débeda un factor secunda-
rio na politica de endebedamento.

Durante as Ultimas décadas recofiecidos autores levaron a cabo un debate acerca
da existencia dunha estrutura de capital que optimice o valor da empresa. Como se
comprobou, os distintos postulados tedricos sobre a ECO basearonse en ir conside-
rando diferentes imperfeccions existentes nos mercados actuais e eliminando os
supostos tan restritivos e afastados da realidade formulados inicialmente por Modi-
gliani e Miller no ano 1958.

3. REVISION DA LITERATURA

A continuacion, realizase unha revisién dos estudos empiricos que trataron de
contrastar en que medida o comportamento financeiro das empresas se corresponde
co previsto polas teorias expostas no punto anterior. Compre destacar que nalguns
casos as teorias que son validas para as grandes empresas non se adaptan s “parti-
cularidades” das pemes debido &s importantes diferenzas que mantefien con aque-
las.

Asi, a consecuencia das imperfeccions do mercado de capitais, as empresas, es-
pecialmente as de menor tamafio, enfrontanse a un problema de racionamento do
crédito que afecta tanto & sla estrutura de capital como ao custo dos recursos
alleos. Segundo Maroto (1996), estas imperfeccions dan lugar ao predominio de
dous enfoques tedricos a hora de explicar a estrutura de capital das pemes. Por un
lado esta o enfoque que expresa a relacion éptima entre débeda e recursos propios
co obxecto de minimizar o custo de capital & vez que se maximiza o valor da em-
presa (trade off theory). Porén, os traballos empiricos non chegan a resultados cla-
ros. Sogorb e Lopez (2003), ao analizar o comportamento financeiro das pemes es-
pafiolas, atopan evidencias de que tratan de alcanzar unha ratio dptima de endebe-
damento cara a que tenden a achegarse dun modo mais rapido cas empresas que co-
tizan en bolsa, dado que o financiamento bancario, tipico daquelas, lles ofrece unha
maior flexibilidade. Pola sua parte, Boedo e Calvo (1997) ratifican a correlacion
negativa entre a existencia de deducions fiscais alternativas aos gastos derivados do
pasivo esixible e do nivel de endebedamento, constatdndose que as empresas mais
rendibles se financian en maior medida con recursos xerados internamente, o que
parece indicar que estan desaproveitando o efecto amplificador do endebedamento.

Por outro lado, a escaseza de informacidn de calidade, a inexistencia de cualifi-
cacion crediticia, a ausencia de separacion entre propiedade e control, asi como as
maiores asimetrias informativas presentes na peme, fan esperar que as teorias acer-
ca da estrutura de capital que mellor poidan explicar o seu comportamento finan-
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ceiro sexan a teoria da orde de preferencias e a teoria dos sinais. De acordo con
ambas as duas teorias, as empresas tenden a elixir aquel nivel de débeda que lles
permita enviar aos axentes externos os mellores sinais de posuir unha boa saude fi-
nanceira. Ainda que no caso particular da peme esta estratexia practicamente non é
posible cando se trata de enviar sinais ao mercado de capitais, pois rara vez cotizan
en bolsa, si 0 é para 0 mercado de crédito debido & continua interaccion que se
mantén entre prestamistas e prestameiros (Berger e Udell, 1995).

No mercado esparfiol, Rubio (1986, 1987), Martin (2000) e Arrondo (2002) ob-
servaron rendibilidades negativas nos anuncios de aumentos de capital, mentres
que Gonzélez (1997) observa resultados positivos nas emisions de obrigas'. Ainda
gue a evidencia para Espafia apoia a teoria da xerarquia, non se dispon dunha teoria
que logre o consenso de todos os analistas cando as emisidns se fan con dereitos de
subscricion preferentes. Os cadros 1 e 2 sintetizan os resultados dalguns dos prin-
cipais traballos empiricos realizados tanto no &mbito internacional coma no nacio-
nal.

Cadro 1.- Resultados empiricos para mercados internacionais

GRANDES EMPRESAS PEMES
Kolodny e Suller (1985) e Masulis e Kowar (1996): Ob- | Berger et al. (1998): As asimetrias son maiores nas
servan reaccions negativas do mercado ante ampliaciéns | empresas de menor tamafio polo que deben manter
de capital mediante “vendas en firme”. niveis de efectivo maiores.
Dann e Mikelson (1984); Mikelson e Partch (1986) e Eck-
bo (1986): Nos seus traballos conclien que as emisions de
obrigas non provocan ningun tipo de reaccién no mercado
que afecte ao valor da empresa.
Observan resultados negativos ante anuncios de amplia-
cions de capital.
As emisions de obrigas convertibles sitlanse en medio.

Petersen e Rajan (1997): As pemes que tefien limitado
0 acceso ao mercado de capitais utilizan mais crédito
comercial na medida en que non poden dispofier de
crédito bancario.

Watson e Wilson (2002): As pemes tefien dificultades
Ang e Jung (1992): Tratan de determinar o comportamen- | para acceder ao mercado de capitais e, xa que logo,
to das empresas a través de enquisas, concluindo que os | van preferir débeda no curto prazo con poucos requi-
directivos elixen un modelo de financiamento acorde ao | sitos formais (débeda bancaria no curto prazo) sobre
establecido pola teorfa da xerarquia. todo en empresas onde hai pouca ou nula separacion
entre propiedade e control.

Ozkan e Ozkan (2002): Poden xurdir conflitos entre os ac-
cionistas maioritarios, posicionados na xerencia, e 0 resto
dos accionistas na medida en que os xerentes poden gozar
de beneficios que non comparten co resto.

Kim et al.(1998), Opler et al. (1999)% As empresas manteran activos financeiros liquidos para lles facer fronte s
oportunidades de investimento, de modo que as empresas cun maior potencial de crecemento seran as que mante-
fian mdis activos liquidos para poder afrontar novos investimentos sen necesidade de acudir ao financiamento ex-
terno e correr o risco de que o mercado penalice a sua decision.

Ang (1991-1992): Cando xerencia e propiedade conforman un bloque comin, o cal é mais probable nas pemes ca
nas grandes empresas, 0s que contriben con fondos externos desconfian, o que provoca que as asimetrias informa-
tivas sexan mais severas nas pemes e que estas sufran maiores restricidns financeiras.

Holmes e Kent (1991): Todas as empresas toman as stias decisions de financiamento conforme & teoria da xerar-
quia, pero son as pemes as que acusan esta orde de forma mais severa.

1, . . . .
Compre sinalar que o modelo de Myers e Majluf (1984) esta pensado para mercados coma o norteamericano,
onde as ampliaciéns de capital se realizan mediante vendas en firme e non mediante dereitos de subscricion prefe-
rentes, e para empresas que cotizan en bolsa, polo que non serviria para explicar o comportamento da maioria das
pemes.

Citado en Garcia Teruel e Martinez Solano (2003).

Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 2 (2007), pp. 23-44 27
ISSN 1132-2799



Otero, L.A.; Fernandez, S.; Vivel, M.; Rodriguez, S.R.

Cadro 2.- Resultados empiricos para o mercado espafiol

GRANDES EMPRESAS

PEMES

Rubio (1986-1987); Martin Ugedo (2000) e
Arrondo (2002): Observan reaccions negativas
ante anuncios de ampliaciéns de capital.

Boedo e Calvo (1997): Ratifican a correlacién negativa
entre a existencia de deducidns fiscais alternativas aos
gastos derivados do pagamento de xuros, constatandose
que as empresas mais rendibles se financian en maior
medida con recursos internos, 0 que parece indicar que
estan desaproveitando o efecto amplificador do endebe-
damento.

Gonzalez (1997): As emisions de obrigas afec-
tan positivamente ao valor da empresa

Cardone e Cassasola (2004): As empresas buscan aque-
las fontes de financiamento que lles supofian unha menor
perda de control e que, & vez, sexan mais accesibles, por
iso as pemes estan tan bancarizadas. Corrobdrase par-
cialmente a teoria da xerarquia, polo tanto compre reco-
rrer a outras teorias para poder explicar o comportamento
financeiro das pemes.

Garcia e Martinez (2003): As empresas poslen
un nivel de tesoureria cara ao que queren con-
verxer.

As sociedades mantefien maiores niveis de te-
soureria a medida que xeran mais fluxos de
caixa, as stias oportunidades de crecemento son
menores, poslen un menor tamafio, estan menos
endebedadas e posten activos menos liquidos.
As empresas mais pequenas presentan maiores
niveis de tesourerfa.

As sociedades con accionistas maioritarios e, po-
lo tanto, maiores conflitos de axencia, soen man-
ter elevados niveis de liquidez para evitar pro-
blemas de infrainvestimento.

A presenza de entidades financeiras como ac-
cionistas poderia implicar un maior control da
xestion da empresa, reducir as asimetrias infor-
mativas e, xa que logo, as restricions financeiras.

Sogorb-Mira e Lopez Gracia (2002): Atopase evidencia
certa de que as pemes tratan de alcanzar a ratio éptima de
endebedamento (trade off). Hai menos evidencia de que
a sta estrutura de capital se axuste ao previsto pola teoria
da xerarquia. O resultado confirma que predomina o fi-
nanciamento bancario fronte ao acceso ao mercado de
capitais.

Sogorb-Mira (2002): A teoria da xerarquia parece capaz
de explicar a estrutura financeira das pemes, ainda que a
xustificacion fundamental parece ser a propension dos
donos a manter o control, por iso se financian con recur-
sos internos en vez de buscalos nos mercados financeiros
e de capitais.

Cardone e Cazorla (2001): Tomando como base a teoria
da axencia, a teoria da orde de preferencias e a teoria dos
sinais e tendo en conta as caracteristicas das pemes, ob-
tefien resultados en lifia cos estudos precedentes, com-
probandose que para evitar o racionamento de capital
acoden ao crédito bancario.

Rodriguez (2003): O crédito comercial pédese entender
como unha forma de mitigar as restricions financeiras
provocadas polas asimetrias informativas existentes entre
0s axentes que solicitan financiamento e as entidades fi-
nanceiras. Confirmase que as pemes son as que usan en
maior medida esta fonte financeira e que as empresas
mais rendibles son as que menos usan o crédito comer-
cial.

Melle Hernandez (2001): As empresas de menor dimen-
sion padecen en maior medida as asimetrias informativas
gue se producen nos mercados financeiros.

Séanchez Vidal e Martin Ugedo (2002): A teoria cimprese para as empresas medianas mentres que as gran-
des e as pequenas recorren maioritariamente a ampliacions de capital, contrariamente ao previsto pola teoria

da xerarquia financeira.

Aybar Casino e Lépez Gracia (2001): Os resultados obtidos son contrarios as predicions, establecéndose
unha relacién negativa entre o tamafio e o seu nivel de endebedamento, o que reflicte a capacidade das

grandes empresas para xerar recursos.

Obsérvase un alto cumprimento das pemes desta teoria, confirmandose a capacidade de xerar recursos inter-
nos como un factor determinante da stia estrutura financeira.
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Son moitos os traballos que trataron de testar o comportamento financeiro das
empresas que operan tanto no mercado nacional coma nos mercados americano e
britanico, fundamentalmente. Os resultados obtidos mostran que para cofiecer o
comportamento financeiro das pemes coOmpre recorrer aos argumentos expostos por
varias delas, o que indica que estas teorias mais que independentes son comple-
mentarias entre si.

4. DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS PEMES

Tomando como base a literatura analizada no epigrafe previo en relacién coa
capacidade das teorias para explicar a estrutura de capital das pemes, hai unha serie
de factores que practicamente todos os traballos mostran como significativos a hora
de determinar a relacion entre o pasivo esixible e o patrimonio neto da empresa, é
dicir, que poden ser causa de que as empresas mantefian unha determinada ratio de
endebedamento. Asi e todo, os resultados non sempre coinciden no signo do efecto.
Por iso, neste epigrafe recéllense os principais factores analizados, asi como o0 seu
efecto sobre a estrutura de capital, referidos xa s6 aos traballos para o caso espafiol,
tal e como aparece no cadro 3.

Cadro 3.- Factores determinantes da estrutura de capital no mercado espafiol

ISSN 1132-2799

MODELO RESULTADO/CONCLUSIONS DEBEDA
Deduciéns Correlacion negativa entre a existencia de deduciéns
fiscais Boedo e Calvo (1997) fiscais alternativas aos gastos derivados do pasivo -
alternativas esixible.
Empresas de maior crecemento recorren ao finan-
Séanchez Vidal e Martin ciamento no longo prazo sen que 0 Seu custo sexa un -
Ugedo (2002) factor significativo cando provefien de empresas fi-
nanceiras.
Empresas de maior crecemento tefien mais facilidade
Crecemento (Czaggg)ne & Cassasola para obter financiamento bancario no I/p, o que fai )
que diminua o seu racionamento crediticio.
Aybar Casino e As oportunidades de crecemento tefien un efecto po- +
Lopez Gracia (2001) sitivo sobre o nivel de endebedamento.
. As sociedades mantefien maiores niveis de tesoureria
Sgrrct:,ﬁ ;?g%elgﬁ 0 (2003) cando as stias oportunidades de crecemento son me- *
nores.
Sanchez e Martin (2002) | Non pode afirmarse que o tamafio da empresa sexa
Aybar et al. (2001) Car- un factor significativo nas decisions de politica fi-
done e Cazorla (2001) nanceira.
Ayala Calvo e Navarrete | O coeficiente de endebedamento non difire significa-
Martinez (2004) tivamente por tamafio de empresa.
Garcia Teruel e Martinez | As empresas de menor tamafio mantefien maiores ni- )
Solano (2003) veis de tesoureria.
Tamafio Acedo Ramirez e O tamafio da empresa inflde sobre o custo dos recur-
Rodriguez Ases (2003); sos alleos. O custo medio do endebedamento € signi- +
Ayala Calvo e Navarrete | ficativamente diferente segundo o tamario da empre-
Martinez (2004) sa, maior para as mais pequenas.
. - As pemes tefien un menor nivel de endebedamento e
g:ﬁ'lzg :%”jgi%a’ Merino un maior nivel de recursos propios, ainda que se )
Retamosa (2002) aprecia unha tendencia alcista no financiamento de
novos investimentos con débeda bancaria.
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Cadro 3 (cont.).- Factores determinantes da estrutura de capital no mercado espafiol

MODELO

RESULTADO/CONCLUSIONS

DEBEDA

Boedo e Calvo (1997)

As empresas mais rendibles financianse en maior
medida con recursos xerados internamente. As em-
presas con maior rendibilidade e antigliidade son as
que presentan menores ratios de endebedamento.

hora de acceder ao mercado do crédito bancario.

Rendibilidade - - - -
h - . A capacidade para xerar recursos internos é determi-
ou capacidade | Aybar Casino e Lopez : - " -
para xerar Gracia (2001) nante na estrutura de capital e no nivel de endebe
damento.
recursos =~ - —
As empresas mais rendibles son as que utilizan me-
Cardone e Cassasola nor financiamento externo e posien menor propor- )
(2004) cion de débeda bancaria, pero os bancos si lles per-
miten financiarse no longo prazo.
Ayhbar Casino e Lopez Os resultados obtidos indican que non é un factor
Gracia (2001); Cardone e | determinante da estrutura de capital nin do seu nivel
Cassasola (2004) de endebedamento.
Idade Melle Hernandez (2001) | A idade da empresa non é un factor determinante a

Boedo e Calvo (1997)

A reputacion da empresa, que actda avalando a cali-
dade da sua xestion, ten unha influencia negativa so-
bre a ratio de endebedamento.

Activos fixos

Ayhbar, Casino e Lopez
Gracia (2001)

Confirmase que as empresas con maior proporcion
de activos fixos son as que tefien mais posibilidade
de acceder a créditos no longo prazo.

Cardone e Cassasola
(2004)

A pesar das restricions financeiras, a existencia de
activos tanxibles permitelles as pemes acceder con
mais facilidade ao financiamento bancario.

Boedo e Calvo (1997)

As empresas con mais garantias nos seus activos te-

fien maiores ratios de endebedamento.
A existencia de colaterais é un factor determinante &
hora de acceder ao crédito bancario.

Melle Hernandez (2001)

A vista dos resultados destes traballos, podese concluir que as pemes mais ren-
dibles e con maior proporcion de activos fixos son as que acceden con mais facili-
dade ao financiamento externo, tal e como predicia a teoria da orde de preferencias.
Agora ben, obsérvase que non estan aproveitando o efecto apancamento do ende-
bedamento. Asi mesmo, detéctase unha ausencia de relacién significativa entre a
variable idade, que reflicte os anos de funcionamento da empresa, e o nivel de en-
debedamento. Polo tanto, non se pode afirmar que as empresas maduras, &s que se
Iles presupon un maior nivel de autofinanciamento, reduzan o nivel de endebeda-
mento.

Ademais dos factores expostos, Acedo e Rodriguez (2003a) e Ayala e Navarrete
(2004) estudan a capacidade explicativa do sector de actividade ao que pertence a
empresa, obtendo que non existe interaccion significativa entre o tamafio da empre-
sa e 0 sector de actividade, resultados que son coherentes cos defendidos por auto-
res como Grant (1991) ou como Peteraf (1993).

5. ANALISE EMPIRICA

O obxecto deste epigrafe é analizar empiricamente a estrutura financeira das
pemes industriais galegas para comprobar se 0 seu comportamento é acorde ao pre-
visto pola teoria.
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5.1. DESCRICION DE VARIABLES E FORMULACION DE HIPOTESES

Neste epigrafe definense as variables que se empregan para o estudo da estrutu-
ra de capital das pemes industriais galegas, asi como as principais hipdteses obxec-
to de contraste na posterior analise empirica (cadro 4).

¢ Tamafo. Os estudos empiricos e teodricos analizados coinciden en que o ta-
mafio é un factor determinante do nivel de endebedamento (Suarez, 1998; Farifias e
Suarez, 1999; Mato, 1990; Sanchez e Bernabé, 2002). Porén, cando se analiza o
efecto do tamario sobre o coeficiente de endebedamento, os resultados poden ser
aparentemente contraditorios ao verse afectados por dous factores: 1) as empresas
grandes tefien unha maior facilidade para acceder ao financiamento externo e, xa
que logo, deberian presentar maiores coeficientes de endebedamento; e 2) as em-
presas grandes tefien unha maior capacidade para Xxerar recursos propios, o que po-
deria permitirlles autofinanciarse.

Pola sUa parte, as empresas mais pequenas presentan maiores niveis de asimetria
informativa (Berger e Udell, 1998), son menos transparentes, polo que se acentian
os conflitos de axencia (Smith e Warner, 1979), presentan unha maior probabilida-
de de quebra e tefien mais problemas para acceder aos mercados de capitais (Tit-
man e Wessels, 1988). Todo iso redunda en que as pemes tefien grandes dificulta-
des para conseguir recursos alleos polo que se espera que exista unha relacion ne-
gativa entre o tamafio da empresa e o0 endebedamento.

+ Rendibilidade. A rendibilidade da empresa pode ser interpretada polos mer-
cados como un sinal positivo; neste caso, a teoria dos sinais predi que as empresas
mais rendibles seran as mais endebedadas, pois os investidores interpretan a rendi-
bilidade coma un sinal de calidade dos investimentos que favorece o0 acceso ao fi-
nanciamento externo. Porén, segundo a teoria da orde de preferencias, as empresas
mais rendibles serdn as menos endebedadas porque financiaran os seus proxectos
cos beneficios retidos e non terdn necesidade de acudir ao mercado de crédito nin
de capitais.

¢ Garantias. A existencia de activos fixos no balance proporcionalles as em-
presas unha maior capacidade de endebedamento na medida en que actlan garan-
tindo as suas débedas (Scott, 1997; Jordan et al., 1998; Rajan e Zingais, 1995). Po-
rén, un dos problemas ao que se enfrontan as pemes € a escaseza de activos fixos,
por iso Wijst (1989) considera o activo circulante como unha garantia, xa que soe
ser a partida de mais peso dentro do seu activo. Os traballos analizados coinciden
en establecer unha relacion positiva entre o activo fixo e a ratio de endebedamento.

+ Antiglidade. O mercado valora a traxectoria das empresas, de modo que unha
empresa que cumpriu coas suas obrigas ao longo do tempo crea unha reputacién
gue lle pode axudar a reducir os custos axencia, accedendo en mellores condiciéns
ao financiamento alleo (Diamond, 1989). Con todo, as empresas cunha maior anti-
guidade é posible que tiveran un maior prazo para reter recursos e que non precisen
tanta débeda coma as novas.
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+ Oportunidades de crecemiento. Sobre este punto non existe unanimidade. Os
traballos que predin unha relacion negativa entre as oportunidades de investimento
e 0 endebedamento baséanse na necesidade das empresas de investir en intanxibles
(1+D) para poder crecer. En caso de quebra, estes non actuaran como garantia, o
gue supon maiores dificultades para obter financiamento alleo e, en consecuencia,
un menor nivel de endebedamento (Azofra e Fernandez, 1999).

Por outro lado, os que propofien unha relacién positiva baséanse en que 0s no-
VOS proxectos requiren investimentos cuantiosos e, xa que logo, espérase que 0s
beneficios retidos non sexan suficientes e que a empresa tefia que recorrer ao finan-
ciamento externo (Wijst, 1989).

No cadro 4 preséntanse as variables explicativas que se utilizaran para o con-
traste deste conxunto de hipdteses. A variable dependente sera o apancamento
(APALANCAM) aproximado pola ratio débeda total entre fondos propios.

Cadro 4.- Definicion das variables independentes e a relacion esperada co endebedamento

HIPOTESES VARIABLE DEFINICION
1-Grandes; 2-Medianas; 3-Pequenas; 4-
Microempresas (1)

H1: As empresas mais pequenas teran maiores

Py Tamafo
?_l)flcultades para acceder ao endebedamento. (TIPOEMPRESA) |Lafuente e Yague (1998); Calvo e Lorenzo

(1993); Lucas e Gonzalez (1993); Gonza-
lez (1995)

H2: As empresas mais rendibles seran as me-
nos apancadas, porque a sta maior capacida- BAII / Activo total
de de xerar recursos fai que non tefian que Rendibilidade
acudir a fondos externos para financiar os no- (ROA) Amat (1994); Cuervo, (1994); Martinez,
VOS proxectos. (1996); Pérez-Carballo e Veiga (1996)
()
H3: As empresas con maior proporcién de ac-
tivos fixos teran maior facilidade para acceder
ao financiamento externo no longo prazo, xa Garantia
que eses activos serven como garantia da ope- (GARANTIA)
racion de crédito.
*)
H4: As empresas con mais anos en funciona-
mento terdn podido reter maiores recursos e

] . Idade , . .
non precisaran de tanta débeda coma as em- (EDAD) Numero de dias en funcionamento
presas novas.
()
H5: As empresas con maiores oportunidades
de crecemento necesitaran maiores recursos| Oportunidades de
para financiar o seu crecemento e recorreran crecemento Incremento anual das vendas
en maior medida ao endebedamento. (INCRVENTAS)
*)
(1) Para clasificar as empresas segundo o tamafio aplicamos as recomendacions da Comision Europea
(96/280/CE, de 6 de maio de 2003). Deste modo, a Comisién Europea considera: 1) grandes empresas, aquelas
con mais de 249 empregados e un volume de negocios superior aos 50 milléns de euros ou un activo superior aos
43 milléns; 2) medianas empresas, aquelas con mais de 50 traballadores e un volume de negocio inferior aos 50
milléns ou un activo inferior aos 43 millons; 3) pequenas empresas, aquelas con mais de 10 empregados e un vo-
lume de negocio ou activo inferior a 10 milléns; 4) microempresas, aquelas con menos de 10 empregados e un
volume de negocio inferior aos 5 milléns ou un activo inferior aos 2 milléns.

Activo fixo / Activo total.
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5.2. ANALISE DESCRITIVA

A anélise empirica realizada toma como base unha mostra constituida por 3.516
pemes industriais que exercen a sua actividade en Galicia, identificadas utilizando
a base de datos SABI e con datos relativos ao exercicio 2004. Deste modo, a mos-
tra definiuse identificando, por un lado, as empresas industriais galegas segundo a
CNAE-93 Rev. 1 dos Codigos Nacionais de Actividades Econémicas (CNAE) e,
por outro, estratificando a mostra por tamafios, segundo a recomendacion
96/280/CE de 6 de maio de 2003. Deste modo, a maior parte da mostra esta consti-
tuida por microempresas, que representan practicamente un 60% do total, e por pe-
guenas empresas que supofien, aproximadamente, un 35%. As grandes e as media-
nas empresas sé alcanzan un 1,65% e un 6,75%, respectivamente, do total da mos-
tra.

Ao comparar as medias das variables analizadas en funcién do tamafio da em-
presa obtéfiense os resultados que se presentan na grafica 1. Da observacién deses
datos podemos afirmar que existen diferenzas significativas (p<0,01) polo que res-
pecta as variables ROA, GARANTIA, EDAD e APALANCAM. Asi, as empresas de
maior tamafo presentan unha maior rendibilidade (ROA), proporcién de activos
fixos (GARANTIA) e antigiiidade (EDAD). Pola contra, son as empresas de menor
tamafio as que tefien unha maior ratio de endebedamento (APALANCAM).

Gréfica 1.- Resultados da analise de varianza

90,0
80,01 | [ Grandes (1)
70.0 [0 Medianas (2)

’ [l Pequenas (3)
60,0 Il Microempresas (4)
50,0

40,0 I

30,0
20,0
10,0
0,01
-10,0

ROA**  Garantia Idade  Incrventas Apalancam
(%o)** (anos)** (%0)**

**p< 0,01

Dado que, segundo os resultados da proba F de Levene, se rexeita a hipétese de
igualdade de varianzas (p<0,01) para todas as variables consideradas, os estatisti-
cos de Brown-Forsythe e de Welch constitlen unha boa alternativa ao estatistico F
proporcionado polo ANOVA para unha mellor interpretacion dos resultados. Se-
gundo estes, para todas as variables pode rexeitarse a hipo6tese de igualdade de me-
dias e concluir, xa que logo, que as medias son diferentes entre os catro grupos de
empresas identificados segundo o tamafio (cadro 5).
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Cadro 5.- Probas robustas de igualdade das medias

Aproximacion empirica aos problemas...

ESTATISTICO (a) | gl1 gl2 Sig.

ROA®* Welch 16,053 3 131,570 | ,000

Brown-Forsythe 30,330 3 | 1124,798 ,000

e Welch 7,396 3 122,835 | ,000

Garantia Brown-Forsythe 8,572 3 | 354122 | 000

Edad** Welch 117,692 3 130,072 | ,000

Brown-Forsythe 47,872 3 60,893 ,000

x| Welch 10,643 3 197,423 | ,000

Incrventas Brown-Forsythe 4,765 3 | 2504400 | .003

~x | Welch 29,959 3 144,467 | ,000

Apalancam™* | g0 i Forsythe 44,899 3 | 954,699 | ,000
(a) Distribuidos en F asintoticamente. **p<0,01.

Chegados a este punto, pddese afirmar que hai diferenzas nas variables ROA,
GARANTIA, EDAD, INCRVENTAS e APALANCAM segundo sexa o tamafio da
empresa, pero non se sabe entre que grupos. Por este motivo realizouse unha anali-
se de comparacions multiples post hoc (comparacions a posteriori) a través da pro-
ba de Games-Howell. A partir desta andlise, puidose detectar que as microempresas
presentan a menor taxa de rendibilidade e o menor volume medio de garantias res-
pecto das pequenas e medianas empresas. Tamén se detectou que a antigliidade da
empresa se relaciona positivamente co tamafo. Deste modo, as microempresas te-
fien unha menor antigliidade media cas pequenas, medianas e grandes empresas.
Finalmente, son as microempresas as que tefien mellores taxas de crecemento en
vendas e as que posuten uns maiores niveis de endebedamento.

5.3. ANALISE DE RESULTADOS

Para tratar de contrastar as teorias formuladas anteriormente no caso das pemes,
analizouse o efecto que tifia sobre a variable apancamento (variable dependente) a
interaccion entre o factor tamafio e cada unha das outras variables recollidas no ca-
dro 4 (factores independentes). Para isto realizouse unha analise de varianza facto-
rial con dous factores. Deste modo, viuse tanto o efecto individual de cada un dos
factores sobre o endebedamento coma o seu efecto conxunto sobre el (cadro 6)°.
Contrastase asi a relacion —positiva ou negativa— entre cada factor e o endebeda-
mento, vendo se é funcién do tamafio da empresa ou independente deste. Dado que
este tipo de analise require a utilizacion de variables categoricas, construironse ca-
tro grupos de empresas en funcion dos quartis da distribucion de frecuencias para
as variables ROA, GARANTIA, EDAD e INCRVENTAS.

Asi mesmo, cando o efecto da interaccion era positivo, isto é, cando as diferen-
zas de endebedamento entre os distintos tamafios de empresa non son as mesmas

3.2 T . L .. ~
Notese que se recolle o efecto individual do factor considerado e o efecto da sUa interaccién co tamafio sobre o
apancamento. O efecto individual do factor tamafio xa non se mostra porque, como se viu na analise ANOVA, non
resultaba significativo.
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entre os grupos do factor considerado, realizouse unha anélise de comparaciéns
post hoc para detectar entre que grupos se establecian esas diferenzas. Concreta-
mente, realizaronse gréficas de perfil, que aparecen nas gréficas 2a, 2b, 2c e 2d e
unha andlise de comparacion de efectos simples, cuxos resultados se comentan.

Os grupos definidos en funcién do ROA non presentaron diferenzas significati-
vas en canto ao endebedamento medio, ainda que o efecto da interaccion (tipoem-
presa*grupROA) si resultou significativo. Coa anélise post hoc obtivose que as mi-
croempresas cumpren claramente a relacion establecida na teoria da xerarquia, xa
que o nivel de apancamento vai diminuindo a medida que aumenta a rendibilidade.
Con todo, nas pequenas invértese ese efecto, é dicir, as menos rendibles son tamén
as menos endebedadas, asi como as mais rendibles recorren en maior medida ao fi-
nanciamento alleo. Para tratar de explicar esa situacion realizouse un ANOVA do
incremento en vendas. Deste modo, comprobouse que as pequenas empresas pre-
sentan niveis de crecemento superiores ao do resto dos grupos e, xa que logo, cabe
esperar que tefian maiores necesidades financeiras, o que poderia explicar a dife-
renza atopada.

Os grupos definidos polo nivel de garantias non presentan diferenzas significa-
tivas en canto ao endebedamento medio. Tampouco o efecto da interaccion garan-
tias e tamafio (tipoempresa*grupGAR) resulta significativo. Se, ademais, se realiza
a analise post hoc, verificase a ausencia de diferenzas significativas entre os gru-
pos. Estes resultados poderian ser explicados polo coeficiente de correlacion entre
as garantias e o apancamento, que denota unha ausencia de relacion entrambas as
duas variables. Unha alternativa seria substituir o apancamento pola ratio de débe-
da no longo prazo, que si esta relacionado co nivel de garantias. Deste modo, ao
realizar de novo a analise da varianza factorial, obtense que existen diferenzas sig-
nificativas no nivel de endebedamento no longo prazo para os diferentes grupos, de
forma que as empresas con maiores garantias obtefien mais financiamento no longo
prazo. Ademais, a interaccion co tamafo tamén resulta significativa.

Polo que respecta aos grupos definidos polo nivel de antigliidade, existen dife-
renzas significativas moi claras entre o nivel de endebedamento e o grupo de idade,
de modo que canto mais antiga é a empresa menor € o nivel de débeda ao que reco-
rre. Pola contra, o efecto da interaccion (tipoempresa*grupoedad) non é significa-
tivo.

Se se realiza a grafica de perfil, detéctase que canto mais nova é unha empresa
maior é o seu nivel de endebedamento nas pequenas empresas € nas microempre-
sas.

Finalmente, os grupos definidos polo crecemento en ventas non presentan dife-
renzas significativas en cuanto ao endebedamento medio, e o efecto da interaccion
(tipoempresa*GRUPIVEN) tampouco é significativo.

Ao realizar a analise de comparacién post hoc detéctase que s6 existen diferen-
zas significativas entre as microempresas € o resto das empresas, asi como entre as
grandes e as medianas. Polo tanto, obtense que a maior incremento en vendas
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(maiores oportunidades de crecemento) maior apancamento, agas para as grandes e
para as medianas onde esa relacion se inverte.

Cadro 6.- Andlise factorial do apancamento por grupos

EFECTO EFECTO
VARIABLE DO FACTOR | DA INTERACCION

1,180 27,618**
grupROA (0,316) (0,000
0,162 0,860
grupGAR (0,922) (0,561)
5,009** 0,403
grupoedad (0,002) (0.934)
1,831 0,720
grulVEN (0,139) (0,691)

**p<0,01.

Gréfica 2a.- Gréfica de perfil. Andlise do Gréfica 2b.- Grafica de perfil. Andlise do
apancamento en funcién do tamafio e do endebedamento no longo prazo en funcion

grupo de rendibilidade do tamafio e do grupo de garantias
MEDIAS MARXINAIS ESTIMADAS MEDIAS MARXINAIS ESTIMADAS
DE APALANCAMENTO DE APALANCAMENTO
£110,00 grupROA £ 90,00 grupGAR
Z 100,00 - Z 85,00 T
90,00 1,00 % 80,00 1,00
£ 80,00 o £ 7500 300
£ 70,00 7 £ 70,00 7
£ 60,00 --- 400 £ 65,00 --- 400
3 50,00 3 60,00
= 4000 = ss00i T
1,00 2,00 3,00 4,00 1,00 2,00 3,00 4,00
tipoempresa tipoempresa

Graéfica 2c.- Gréafica de perfil. Andlise do Graéfica 2d.- Gréafica de perfil. Analise do
apancamento en funcién do tamafio e da apancamento en funcién do tamafio e do

idade grupo de incremento de vendas
MEDIAS MARXINAIS ESTIMADAS MEDIAS MARXINAIS ESTIMADAS
DE APALANCAMENTO DE APALANCAMENTO

E GrupIDADE £ 90,00 . [grupren
% 90,00 1.00 % 85,00 - 1.00
; Y 2 80,00 ' =
£ 80,00 —=2,00 2 7500 --2,00
g — 3,00 g > — 3,00
« 70,00 - 4.00 Z 70,00 .- 4.00
E ’ £ 6500 ’
S 60,00 e 5 60,00
= = ss00i

1,00 2,00 3,00 4,00 1,00 2,00 3,00 4,00

tipoempresa tipoempresa

En conclusidn, tras a analise realizada chégase aos seguintes resultados para ca-
da unha das hipoteses formuladas:

— Hipotese 1. As empresas mais pequenas teran maiores dificultades para acceder
ao endebedamento. As diferenzas no nivel de apancamento sé resultaron signifi-
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cativas entre as microempresas e o0 resto das empresas. Ademais, 0 signo é contra-
rio ao previsto na teoria, presentando as microempresas 0 maior nivel de endebe-
damento. Posiblemente, ao tratarse de empresas cunha vida media moi curta ne-
cesitan recorrer en maior medida & débeda xa que non tiveron tempo para acumu-
lar recursos, tal e como se afirma na hipotese 4.

—Hipotese 2. As empresas mais rendibles seran as menos apancadas, porque a sta
maior capacidade de xerar recursos fai que non tefian que acudir a fondos exter-
nos para financiar os novos proxectos. A analise de correlaciéns entre as varia-
bles revelou a existencia dunha correlacion alta negativa entre o nivel de rendibi-
lidade e 0 apancamento, que apoia a hipdtese da teoria da xerarquia financeira de
gue as empresas mais rendibles recorren menos ao endebedamento. Ao analizar
esas diferenzas considerando a interaccion dos factores tamafio e rendibilidade,
obsérvase que as microempresas e as medianas se comportan de acordo co esta-
blecido no marco tedrico. No caso das pequenas, a relacién invértese, xa que son
as mais rendibles as mais endebedadas. Ante esta situacion analizouse se existian
diferenzas significativas no crecemento de vendas que provocase unha maior ne-
cesidade de recursos alleos, comprobando que as mais rendibles son as que tefien
unha taxa de crecemento significativamente superior ao resto, o cal poderia expli-
car esa situacion. Por Gltimo, compre indicar que o comportamento da grande
empresa non gardaba ningunha relacion co establecido no marco tedrico.

—Hipotese 3. As empresas con maior proporcion de activos fixos terdn maior faci-
lidade para acceder ao financiamento externo no longo prazo, xa que eses acti-
VOS serven como garantia da operacion de crédito. A partir da analise realizada
atopouse que non existen diferenzas significativas no apancamento para os dife-
rentes grupos de empresas clasificados en funcién do nivel de garantias, de modo
gue non se pode concluir que as empresas con maiores garantias mantefian un
maior endebedamento. Ademais, a interaccion co tamafio non é significativa, o
gue indica que este comportamento se sigue nas empresas de diferente tamafio.
Agora ben, se se substitle o apancamento pola ratio de débeda no longo prazo,
atépanse diferenzas significativas de modo que se pode concluir que as empresas
con maiores garantias obtefien mais financiamento no longo prazo.

—Hipdtese 4. As empresas con mais anos en funcionamento haberan podido reter
maiores recursos e non precisaran de tanta débeda como as empresas novas.
Existe unha correlacion negativa elevada entre a antigtidade e o nivel de endebe-
damento que indica un maior nivel de endebedamento nas empresas novas. Isto
viria soster a hipotese de menores necesidades financeiras externas a medida que
aumenta a idade da empresa. Esta situacion confirmase cando se constrien grupos
de empresas en funcion da sta antiguidade.

—Hipotese 5. As empresas con maiores oportunidades de crecemento necesitaran
maiores recursos para financiar o seu crecemento e recorreran en maior medida
ao endebedamento. A través da anélise de comparacions maltiples detectouse que
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a maiores oportunidades de crecemento da empresa maior € o nivel de apanca-
mento medio para as microempresas e para as pequenas empresas. Esta relacion
invértese para as grandes e para as medianas empresas, de tal modo que cantas
mais oportunidades de crecemento tefien menor é o seu nivel de apancamento. Is-
to pode deberse a que estas opten polo reinvestimento de recursos para financiar o
seu crecemento, o cal pode requirir un menor volume de recursos fronte ao nece-
sario no caso das microempresas e das pequenas empresas.

6. PARTICULARIDADES DO ENDEBEDAMENTO

Unha vez que se comprobou que as pemes presentan unha maior ratio de ende-
bedamento e certos comportamentos diferenciais & hora de establecer a sta estrutu-
ra de capital, a continuacién analizamos algunhas das principais caracteristicas des-
te endebedamento.

A literatura econémica coincide en sinalar que a estrutura financeira das pemes
vese afectada por unha serie de problemas que inciden nunhas maiores dificultades
para o seu acceso a fondos externos ou, de ser o caso, N0 seu encarecemento exce-
sivo. A existencia de importantes asimetrias informativas con respecto aos seus po-
tenciais prestamistas deriva nunha maior esixencia de garantias e nun menor poder
negociador das pemes respecto das empresas de maior dimension. Isto provoca a
stia dependencia en exceso do financiamento no curto prazo e que sexan especial-
mente sensibles aos ciclos econdmicos. En definitiva, estes condicionantes finan-
ceiros aos que se ven sometidas as pemes derivan nunha estrutura de pasivo cun
maior custo e bastante limitada polo que respecta & sa composicion porque non so
tefien dificultades para acceder ao financiamento achegado por institucions finan-
ceiras sendn tamén polo propio mercado de capitais.

Todos estes factores pofien de relevo a necesidade e a importancia de afondar
no estudo das caracteristicas do endebedamento en funcién do tamafio da empresa.
Para iso analizouse a varianza tomando como factor o tamafio da empresa e como
variables dependentes as que aparecen no cadro 7.

Cadro 7.- Definicion das variables explicadas
VARIABLES DESCRITIVAS (DEPENDENTES)

SIGLA VARIABLE DEFINICION
PORCGSTOSFIN Custo da débeda Gastos financeiros/Débedas con custo explicito
DEUDACP Ratio de débeda no curto prazo | Débeda no curto prazo/Recursos totais
DEUDALPSTOTAL | Ratio de débeda no longo prazo | Débeda no longo prazo/Recursos totais

Resultado  ordinario+Amortizacién/Acredores

CAPACDEV Capacidade de devolucién . .
financeiros

Capacidade de pagamento das
débedas no curto prazo

LIQUIDEZ Activo circulante/Pasivo liquido

Os resultados, representados na grafica 3, mostran que existen diferenzas signi-
ficativas nas variables DEUDACPSTOTAL e DEUDALPSTOTAL, segundo o ta-
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marfio da empresa. Non existen diferenzas significativas nas variables relacionadas
coa capacidade de devolucion de débeda (CAPCDEYV e LIQUIDEZ) e co seu custo
(PORCGSTOSFIN).

Concretamente, a maior porcentaxe media de endebedamento no curto prazo da-
se nas microempresas, e vaise reducindo conforme aumenta o tamafo da empresa.
De igual modo, a maior porcentaxe media de endebedamento no longo prazo dase
nas microempresas, ainda que cun valor do 14% que esta moi afastado do 69% de
endebedamento no curto prazo.

Gréfico 3.- Resultados da analise de varianza
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Dado que os resultados obtidos coa proba de Levene supofien o rexeitamento da
hipotese de igualdade de varianzas (p<0,01) para todas as variables, aplicanse os
estatisticos Brown-Forsythe e Welch para unha mellor interpretacion dos resulta-
dos. Como se mostra no cadro 8, para todas as variables pddese rexeitar a hipdtese
de igualdade de medias, e concluir asi que as medias para estas son diferentes entre
0s catro grupos de empresas identificados segundo o tamafio.

Cadro 8.- Probas robustas de igualdade das medias

ESTATISTICO(@) | gL g2 Sig.
: Welch 9,245 3 132,701 | ,000%*
Porcgastosfin | g \Vn_Forsythe 2314 3 | 2341331 | 074
Welch 22,604 3 129,735 | ,0007*
Deudacpstotal | g\ \Vn_Forsythe 41162 3 | 1253477 | ‘000
Welch 6,077 3 129,678 | ,001**
Deudalpstotal | gV Forsythe 5.230 3 | 043750 | ‘001**
Welch 4,855 3 261,730 | ,003**
Capacdev Brown-Forsythe 8,699 3 | 2135365 | (000
| iauidez Welch 6,217 3 198,416 | ,0007*
4 Brown-Forsythe 1,365 3 | 2884,903 | 252
o Welch 480 3 40,105 | 698
Diasfinanciados Brown-Forsythe 976 3 59,006 | ,410
(a) Distribuidos en F asintoticamente. **p<0,01.
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Para poder identificar entre que grupos e en que sentido se dan as diferenzas,
realizouse unha andlise de comparacions post hoc a través da proba de Games-
Howell. Os resultados obtidos mostran que as empresas grandes incorren de media
en menores custos financeiros ca o resto dos grupos, entre os cales non existen di-
ferenzas significativas. Por outra parte, son as microempresas as que presentan o
maior nivel de endebedamento no curto prazo e a ratio de devolucién de débeda,
respecto dos outros tres grupos de empresas. De feito, pddese afirmar que a maior
ratio de endebedamento que resultou representativa exclusivamente para 0 grupo
das microempresas respecto dos demais é atribuible en gran medida ao nivel de en-
debedamento no curto prazo. Non ocorre 0 mesmo co endebedamento no longo
prazo, onde s6 se detectaron diferenzas significativas entre as microempresas e as
medianas, sendo as microempresas as que posuen o maior volume. Finalmente, po-
lo que respecta & liquidez, as pequenas e as microempresas son as que presentan un
mellor rexistro con respecto as grandes empresas.

7. CONCLUSIONS

Modigliani e Millar (1958) afirman que non existe unha ECO e que o nivel de
endebedamento non afecta ao valor da empresa nin ao custo de capital. Estes auto-
res foron moi criticados polos “supostos ideais e irreais” sobre 0s que se asentan as
slias proposiciéns, sentando as bases para o desenvolvemento de posteriores teorias
que, tendo en conta as imperfecciéns dos mercados, tratan de demostrar a impor-
tancia que tefien as decisidns financeiras.

O obxectivo deste traballo é mostrar a situacion financeira das pemes industriais
galegas e, en funcion dos resultados obtidos, analizar se existen carencias na sla
estrutura que poidan influir sobre as stias decisiéns de investimento e condicionar o
seu crecemento.

O estudo realizado mostra que as empresas de menor tamafio son as que presen-
tan unhas ratios de endebedamento mais elevadas, unha maior proporcion de recur-
sos alleos no curto prazo e as que soportan 0s maiores custos financeiros. Deste
modo, os resultados corroboran en gran medida a evidencia empirica existente, e
xustificanse polos elevados niveis de asimetria informativa fronte s entidades de
crédito. Posteriormente, analizase o efecto conxunto de varias variables cuxos re-
sultados corroboraron parcialmente a teoria da xerarquia financeira e a teoria do in-
tercambio, o cal implica que para cofiecer mellor o comportamento das pemes in-
dustriais galegas ten que recorrerse aos argumentos expostos por todas as
teorias.

Comprobouse que a existencia de garantias e de oportunidades de crecemento
actiian como paliativos das restricions financeiras que sofren as pemes, motivadas
en gran medida pola sla falta de transparencia, 0 que provoca que as entidades fi-
nanceiras lles racionen o crédito e, ademais, lles esixan maiores primas de risco.

40 Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 2 (2007), pp. 23-44
ISSN 1132-2799



Otero, L.A.; Fernandez, S.; Vivel, M.; Rodriguez, S.R. Aproximacion empirica aos problemas...

BIBLIOGRAFIA

ACEDO, M.A.; RODRIGUEZ, J.E. (2003a): “Estudio empirico del endeudamiento, coste de la
deuda y rentabilidades de la industria del calzado de La Rioja. Comparacién por tamafios
y sectores”, Cuadernos de Gestion, vol. 3, nim. 1-2, pp. 123-142.

ACEDO, M.A.; RODRIGUEZ, J.E. (2003b): “Estructura financiera y rentabilidad de la indus-
tria agroalimentaria de La Rioja. Analisis empirico por sectores y tamafio”, en G. Irigoyen
e A. Tercefio: Evolucidn, revolucién y saber en las organizaciones. Bordeaux: AEDEM.

ALLEN, M.T. (1995): “Capital Structure Determinants in Real State Limited Partnerships”,
The Financial Review, vol. 30, nim. 3, pp. 399-426.

AMAT, O. (1994): Analisis de estados financieros. Fundamentos y aplicaciones. Barcelona:
Gestion 2000.

ANG, J.S. (1991): “Small Business Uniqueness and the Theory of Financial Management”,
The Journal of Small Business Finance, vol. 1, nim. 1, pp. 1-13.

ANG, J.S.; JUNG, M. (1992): “Financial Management Practices among South Koream
Firms”, Pacific-Basin Capital Markets Research, vol. 3, pp. 159-84.

ARRONDO, R. (2002): “La valoracion por el mercado de capitales espafiol de la decision de
ampliar capital: efectos informativos y costes de agencia”, Revista Europea de Direccion
y Economia de la Empresa, vol. 11, nim. 3, pp. 35-46.

AYALA, J.C.; NAVARRETE, E. (2004): “Efectos tamafio y sector sobre la rentabilidad, en-
deudamiento y coste de la deuda de las empresas familiares riojanas”, Cuadernos de Ges-
tion, vol. 4, nim. 1, pp. 35-53.

AVYBAR, C.; CASINO, A.; LOPEZ, J. (2001): Jerarquia de las preferencias y estrategia em-
presarial en la determinacién de la estructura de capital de la pyme: un enfoque con da-
tos de panel. (Working Paper, WP-EC 2001-06). Instituto Valenciano de Investigaciones
Economicas (IVIE).

AZOFRA, V. (1999): “Las finanzas empresariales 40 afios después de las proposiciones de
MM. Teorias y realidades”, Papeles de Economia Espafiola, nim.78-79, pp. 122-144.

BERGER, A.; UDELL, G. (1995): “Relationship Lending ans Lines of Credit in Small Firm
Finance”, Journal of Business, nim. 68, 3, pp. 351-381.

BERGER, A.; UDELL, G. (1998): “The Economics of Small Business Finance: The Roles
Equity and Debt Markets in the Financial Growth Cycle”, Journal al Banking and Finan-
ce, nim. 22, pp. 613-73.

BOEDO, L.; CALVO, A.R. (1997): “Un modelo de sintesis de los factores que determinan la
estructura 6ptima de las pymes”, Revista Europea de Direccién y Economia de la Empre-
sa, vol. 6, nim. 1, pp. 107-124.

CALVO, J.L.; LORENZO, M.J. (1993): “La estructura financiera de la pyme manufacturera
espafiola”, Economia Industrial, vol. 293, pp. 37-44.

CARDONE, C.; CAZORLA, L. (2001): New Approaches to the Analysis of the Capital Structu-
re of SME s: Empirical Evidence from Spanish Firms. (Working Paper. Business Econo-
mic Series 03). Universidad Carlos Il de Madrid.

CARDONE, C.; CASSASOLA, M.J. (2004): “Comportamiento financiero de la pyme espafiola:
una vision desde la teoria del orden de preferencias”, X1l Foro de Finanzas de Barcelona.

CUERVO, A. (1994): Anélisis y planificacion financiera de la empresa. Madrid: Civitas.

DANN, L.Y.; MIKKELSON, W.H. (1984): “Convertible Debt Issuance, Capital Structure
Change and Financing-Related Information: Some New Evidence”, Journal of Financial
Economics, vol. 13, nim. 2, pp. 157-186.

Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 2 (2007), pp. 23-44 41
ISSN 1132-2799



Otero, L.A.; Fernandez, S.; Vivel, M.; Rodriguez, S.R. Aproximacion empirica aos problemas...

DiamMoOND, D.W. (1989): “Reputation Acquisition in Debt Markets”, Journal of Political
Economy, nim. 97, pp. 828-62.

EckBo, B.E. (1986): “Valuation Effects of Corporate Debt Offerings”, Journal of Finan-
cial Economics, vol. 15, nim. 1-2, pp. 119-151.

FARINAS, J.C.; JAUMANDREU, J. (1999): La empresa industrial en la década de los noventa.
Fundacion Argentaria.

FARINAS, J.C.; SUAREZ, C. (1999): La empresa industrial en la Espafia de los noventa.
Fundacién Argentaria.

GARCIA, A.; MERINO, F.; RuBlo, D. (2002): Financiacion y tamafio empresarial. La pe-
quefia y mediana empresa en Espafia. (Documento de Trabajo, 3/2002). SERVILAB.

GARCIA, P.J.; MARTINEZ, P. (2003): La tesoreria en la empresa y sus determinantes. (Do-
cumentos de Trabajo, WP-EC-2003-19). (Version preliminar). Universidad de Murcia,
Facultad de Economia y Empresa, Departamento de Organizacién de Empresas y Finan-
zas.

GONZALEZ, V.M. (1997): “La valoracion por el mercado de capitales espafiol de la finan-
ciacion bancaria y de las emisiones de obligaciones”, Investigaciones Econémicas, vol.
21, nim. 1, pp.111-128.

GONZALEZ, J. (1995): Analisis de la empresa a través de su informacién econdmico-
financiera. 22 ed. Madrid: Pirdmide.

GRANT, R. (1991): “The Resource-Based Theory of Competitive Advantage: Implications
for Strategy Formulation”, California Management Review, (primavera), pp. 114-135.

HOLMES, S.; KENT, P. (1991): “An Empirical Analysis of the Financial Structure of Small
and Large Australian Manufacturing Enterprises”, Journal of Small Business Finance, 1,
2, pp.141-54.

JENSEN, M.; MECKLING, W. (1976): “Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, 3, pp. 305-60.

JORDAN, J.; LOWE, J.; TAYLOR, P. (1998): “Strategy and Financial Policy in UK Small
Firms”, Journal of Business Finance & Accounting, vol. 25, nim. 1, pp. 1-27.

Kim, C.S.; MAUER, D.; SHERMAN, A.E. (1998): “The Determinants of Corporate Liquidity:
Theory and Evidence”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 33, pp. 335-
59.

KOLODNY, R.; SUHLER, D.R. (1985): “Changes in Capital Structure, New Equity Issues and
Scale Effects”, Journal of Financial Research, vol. 8, nim. 2, pp. 127-36.

LAFUENTE, A.; YAGUE, M.J. (1998): “Estructura econdmico financiera de la empresa indus-
trial espafiola”, Economia Industrial, nm. 267, pp.175-90.

Lucas, P.; GoNZALEZ, A. (1993) “Rentabilidad de la inversién y recursos propios en la
empresa industrial”, Economia Industrial, nim. 293, pp. 19-36.

MAROTO, J.A. (1993): “La situaciéon econdmico financiera de las empresas espafiolas y la
competitividad. Aspectos generales y particulares de la financiacién de las pymes”, Eco-
nomia Industrial, vol. 293, pp. 89-106.

MAROTO, J.A. (1995): “Posibilidades y limitaciones del analisis econémico-financiero de
las empresas espafiolas”, Papeles de Economia Espafiola, nim. 62, pp. 113-136.

MAROTO, J.A. (1996): “Estructura financiera y crecimiento de las pymes”, Economia In-
dustrial, vol. 310, nim. 4, pp. 29-40.

MARTIN, J.F. (2000): “El precio de emision como sefial informativa en los aumentos de ca-
pital mediante derechos de suscripcion preferentes”, Revista Europea de Direccién y
Economia de la Empresa, vol. 9, nim. 4, pp. 47-60.

42 Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 2 (2007), pp. 23-44
ISSN 1132-2799



Otero, L.A.; Fernandez, S.; Vivel, M.; Rodriguez, S.R. Aproximacion empirica aos problemas...

MARTINEZ, F.J. (1996): Andlisis de los estados contables. Comentarios y ejercicios. Pira-
mide.

MAsuLIS, R.; KOwAR, A.N. (1986): “Seasoned Equity Offerings: An Empirical Investiga-
tion”, Journal of financial economics, vol. 15, nim. 1-2 (xaneiro-febreiro), pp. 91-118.

MATO, G. (1990): “Estructura financiera y actividad real de las empresas industriales”,
Economia Industrial, vol.272, pp. 107-114.

MATO, G. (1990): “Un analisis econométrico de la politica de endeudamiento de las empre-
sas con datos de panel”, Investigaciones Economicas, vol. 14, nim. 1, pp. 63-68.

MELLE, M. (2001): “Caracteristicas diferenciales de la financiacion entre las pymes y las
grandes empresas espafiolas”, Papeles de Economia Espafiola, nim. 89-90. pp. 140-159.
MIKKELSON, W.H.; PARTCH, M.M. (1986): “Valuation Effect of Security Offerings and the

Issuance Process”, Journal of Financial Economics, vol. 15, 1-2 , pp. 31-60.

MILLER, M.H. (1977): “Debt and Taxes”, Journal of Finance, vol. XXXII, nim. 2, (maio),
pp. 261-75.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. (1963): “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction”, The American Economic Review, vol. LIII, nim. 3, (xufio), pp. 433-443.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. (1958): “The Cost of Capital Corporation Finance and the
Theory of Investment”, The American Economic Review, vol. XLVIII, ndm. 3, (xufio),
pp. 261-97.

MYERS, S.C. (1984): “The Capital Structure Puzzle”, Journal of Finance, 39, 3, (xullo), pp.
575-92.

MYERS, S.C.; MAJLUF, N. (1984): “Corporate Financing and Investment Decisions When
Firms Have Information Investors do Not Have”, Journal of Financial Economics, 13, pp.
187-221.

OPLER, T.; PINKOWITZ, L.; STULZ, R.; WILLIAMSON, R. (1999): “The Determinants and Im-
plications of Corporate Cash Holdings”, Journal of Financial Economics, 52, pp. 3-46.

OzKAN, A.; OzkaN, N. (2002): Corporate Cash Holdings: An Empirical Investigation of
UK Companies. (Documentos de Trabajo). SSRN Electronic Library.

PEREZ, C.; VEIGA, J.F. (1996): “Estrategias financieras. Curso de finanzas para no financie-
ros”, Cinco Dias, (ed. especial), pp. 307-332.

PETERAF, M. (1993): “The Cornerstones of Comparative Advantage: A Resource-Based
View”, Strategic Management Journal, vol. 14, pp. 179-191.

PETERSEN, M.; RAJAN, R. (1997): “The Effect of the Credit Market Competition on Len-
ding Relationships”, Quarterly Journal of Economics, pp. 407-443.

RAJAN, R.; ZINGALES, L. (1995): “What do we Know About Capital Structure? Some Evi-
dence from International Data”, Journal of Finance, vol. 51, nim. 5, pp.1421-1460.

RODRIGUEZ, O.M. (2003): La deuda comercial en la pyme canaria: analisis de la liquidez
y la antigliedad a través de un modelo de datos de panel. Universidad de La Laguna, De-
partamento de Analisis Econémico.

Ruslo, G. (1986): “Emisiones y eficiencia: un analisis empirico del mercado primario de
acciones en Espafia”, Revista Espafiola de Economia, vol. 3, nim. 2, pp. 225-48.

Ruslo, G. (1987): “El contenido informativo de los derechos de suscripcion e informacion
asimétrica en los mercados primarios”, Investigaciones Economicas, vol. 11, nim. 2, pp.
219-242.

SANCHEZ, J.P.; BERNABE, M. (2002): “La rentabilidad de la empresa espafiola: un estudio
sobre la década de los noventa”, Partida Doble, nim. 131, pp. 98-111.

Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 2 (2007), pp. 23-44 43
ISSN 1132-2799



Otero, L.A.; Fernandez, S.; Vivel, M.; Rodriguez, S.R. Aproximacion empirica aos problemas...

SANCHEZ, J.; MARTIN, J. (2002): Preferencias de financiacion de las empresas espafiolas:
nueva evidencia de la teoria de la jerarquia. (Dispofiible en http://eawp.economistas co-
rufia.org).

ScotT, J.H. (1977):“Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal Capital Structure”, The
Journal of Finance, (marzo), pp. 1-19.

SEGURA, J.; TOLEDO, L. (2003): “Tamafio, estructura y coste de financiacion de las empre-
sas manufactureras espafiolas”, Investigaciones Economicas, vol. 27, nim. 1, pp. 36-69.
SMITH C.W.; WARNER, R.L. (1979): “On Financial Contracting: An Analysis of Bond Co-

venants”. Journal of Financial Economics, vol. 7, pp. 117-161.

SOGORB, F. (2002): Estudio de los determinantes de la estructura de capital de las pyme:
aproximacion empirica al caso espafiol. (Tese de doutoramento). Universidad de Alican-
te.

SOGORB, F. (2002): How SME Uniqueness Affect Capital Structure: Evidence from 1994-
1994 Spanish Data Panel. (Working Paper, WP-EC-2002-18). Instituto Valenciano de
Investigaciones Economicas (IVIE).

SOGORB, F; LOPEZ, J. (2003): Pecking Order Versus Trade Off: An Empirical Approach to
the Small and Medium Enterprise Capital Structure. Universidad Cardenal Herrera CEU /
Universitat de Valencia.

SUAREZ, C. (1998): Implicaciones de la informacién asimétrica en la financiacion de las
empresas. (Documento de Traballo). Fundacion Empresa Publica.

TITMAN, S.; WESSELS (1988): “The Determinants of Capital Structure”, Journal of Finan-
ce, vol. 43, pp. 1-19.

VAN DER WusT, D. (1989): “Financial Structure in Small Business. Theory, Tests and Ap-
plications”, Lecture Notes in Economics and Mathematical Systems, nam. 320. Springer-
Verlag.

WATSON, R.; WILSON, N. (2002): “Small and Medium Size Enterprise Financing: A Note
of Some of the Empirical Implications of Pecking Order”, Journal of Business Finance
and Accounting, vol. 29, nim. 3-4, (abril-maio), pp. 557-578.

44 Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 2 (2007), pp. 23-44
ISSN 1132-2799



