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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. Estúdase a súa 
estrutura de capital, a duración da débeda que integra o seu pasivo, o custo dos recursos alleos 
e a relevancia das súas garantías na consecución de financiamento externo. Os principais re-
sultados mostran que o tamaño da empresa non é un factor relevante á hora de definir a súa 
estrutura financeira aínda que si afecta ao custo do financiamento externo, e que as empresas 
máis novas son as máis endebedadas. Así mesmo, comprobamos que as oportunidades de 
crecemento e as garantías atenúan as restricións financeiras ás que se someten estas empre-
sas. 
Palabras clave: Estrutura de capital óptima / Peme / Ratio de endebedamento. 

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. INTRODUCIÓN

Modigliani e Miller (1958) demostraron que, baixo determinadas hipóteses, a
elección da política financeira era irrelevante para o valor da empresa, negando así 
a existencia dunha estrutura de capital óptima (ECO). A partir dese momento sucé-
dense os traballos que defenden a existencia dunha ratio de endebedamento óptimo, 
tratando de explicar cales son os seus factores determinantes.  
 A maioría destes avances teóricos utilizaron posteriormente as grandes empre-
sas como base para o seu contraste empírico e só recentemente empezaron a pre-
ocuparse pola análise desta cuestión no caso das pemes, xa que cada vez hai máis 
consciencia da importancia da peme na economía. Estas representan o 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 súa 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 garantías, 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 súa estrutura de capital, a duración da dé-
beda que integra o seu pasivo, o custo dos recursos alleos e a relevancia das súas 
garantías na consecución de financiamento externo. 
 A continuación, realízase unha recompilación das contribucións teóricas que se 
consideran referentes imprescindibles para explicar as decisións empresariais rela-
tivas ao deseño da estrutura de capital. Posteriormente, procédese a unha revisión 
dos principais estudos empíricos que profundaron na análise do comportamento fi-
nanceiro das empresas en xeral e das pemes en particular. Finalmente, preséntase a 
análise empírica da estrutura de capital das pemes galegas, expoñendo unha carac-
terización da mostra empregada, as hipóteses formuladas, as variables definidas e a 
metodoloxía aplicada. Péchase o traballo coa exposición das principais conclusións 
obtidas. 

2. MARCO TEÓRICO DA ESTRUTURA DE CAPITAL  

 Coa publicación 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, desátase o debate acerca da existencia dunha ECO. 
As súas teses demostran que o importante é a política de investimento mentres que 
as decisións financeiras son simples detalles. Aínda que Modigliani e Miller foron 
moi criticados polos “supostos ideais e irreais” sobre os que asentan as súas propo-
sicións, sentaron as bases para o desenvolvemento de posteriores teorías que, tendo 
en conta as imperfeccións dos mercados, tratan de demostrar a importancia que te-
ñen as decisións financeiras. 
 A primeira imperfección que se considerou xorde do cobramento de impostos. 
Ante a presenza destes, a ECO será aquela que permita maximizar o aforro imposi-
tivo e, deste modo, a renda dispoñible 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 ás empresas a oportuni-
dade de beneficiarse dela. Así, coa “corrección de 1963”, Modigliani e Miller re-
coñecen a existencia do imposto sobre beneficios, concluíndo que o valor da em-
presa e a riqueza dos accionistas crecen cando aumenta o nivel de endebedamento. 
A política de endebedamento óptima resultante é extremadamente radical: todas as 
empresas deberían financiarse ao 100% con débeda. Obviamente, esta postura é 
una formulación teórica que dificilmente ten unha tradución na práctica e que non 
considera o feito de que conforme aumenta o endebedamento comezan a aparecer 
os custos de quebra, que contrarrestan as vantaxes do endebedamento.  
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 Posteriormente, Miller (1977) considerou que o valor da empresa dependerá do 
efecto non só dos impostos que gravan o beneficio senón tamén dos que gravan as 
rendas percibidas polos investidores. A principal conclusión que se deduce do seu 
modelo é que, ao ter en conta o imposto de sociedades e o imposto sobre a renda 
das persoas físicas, existe unha única ratio de endebedamento ou leverage óptimo 
para o sistema empresarial no seu conxunto en lugar dunha ratio individual óptima 
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 relación co capital da empresa, aumenta a posibilidade de que esta sexa incapaz 
de pagar os seus obrigacionistas. Polo tanto, fronte ao efecto positivo que supón o 
aforro fiscal derivado do maior endebedamento, atópase o efecto negativo derivado 
da aparición de custos de insolvencia. Desde este enfoque, as decisións en canto á 
ratio de endebedamento pódense establecer como un intercambio ou unha busca de 
equilibrio entre o aforro fiscal polos xuros pagados e os custos de insolvencia (teo-
ría do intercambio ou trade-off). 
 Aínda que ninguén pon en dúbida que esta teoría é adecuada para explicar o 
comportamento de determinadas compañías, non pode explicar porque as empresas 
máis 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 número de grupos con intereses contra-
postos, obrigando á empresa a incorrer en “custos de axencia” para controlar os di-
ferentes grupos de interese. Como consecuencia, ao igual que sucedía cos custos de 
insolvencia, os 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. 
 Aínda que o escenario irreal presentado por Modigliani e Miller presupoñía que 
todos os axentes tiñan a mesma información, a situación real mostra que existen 
problemas de información asimétrica. É obvio que os directivos son os que máis in-
formación posúen acerca da situación da empresa, por iso o resto dos axentes inter-
pretan as decisións financeiras tomadas pola xerencia como sinais da situación da 
compañía. Segundo a teoría dos sinais, a estrutura de capital transmite información 
ao mercado que pode sinalizar expectativas e alterar a súa percepción acerca do 
fluxo de renda futura que xerará a empresa, tendo un impacto significativo sobre o 
seu valor. Dado que as empresas coas súas decisións de financiamento están en-
viando sinais ao mercado, a misión dos directivos é facer que eses sinais sexan o 
menos prexudiciais posible. 
 Sobre esta base xorde a teoría da xerarquía financeira (pecking order theory) 
enunciada por Myers e Majluf (1984). O problema de información asimétrica obri-
ga os directivos á hora de financiar os novos proxectos a xerarquizar as fontes fi-
nanceiras de modo que envíen ao mercado os mellores sinais da súa situación ac-
tual e futura. Esta teoría 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 híbrida e, por último, accións. Outro factor relevante 
á hora de establecer a xerarquía entre as fontes financeiras, antepoñendo os recur-
sos internos aos externos, é o desexo de manter o control, xa que os propietarios 
son remisos á entrada de novos accionistas. Estes argumentos explican con éxito 
por que as empresas máis rendibles se endebedan menos; non necesitan diñeiro do 
exterior e consideran o aforro impositivo polos xuros da débeda un factor secunda-
rio na política de endebedamento. 
 Durante as últimas décadas recoñecidos 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 teóricos sobre a ECO baseáronse en ir conside-
rando diferentes imperfeccións 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. REVISIÓN DA LITERATURA 

 A continuación, realízase unha revisión dos estudos empíricos que trataron de 
contrastar en que medida o comportamento financeiro das empresas se corresponde 
co previsto polas teorías expostas no punto anterior. Cómpre destacar que nalgúns 
casos as teorías que son válidas para as grandes empresas non se adaptan ás “parti-
cularidades” das pemes debido ás importantes diferenzas que manteñen con aque-
las. 
 Así, a consecuencia das imperfeccións do mercado de capitais, as empresas, es-
pecialmente as de menor tamaño, enfróntanse a un problema de racionamento do 
crédito que afecta tanto á súa estrutura de capital como ao custo dos recursos 
alleos. Segundo Maroto (1996), estas imperfeccións dan lugar ao predominio de 
dous enfoques teóricos á hora de explicar a estrutura de capital das pemes. Por un 
lado está o enfoque que expresa a relación óptima entre débeda e recursos propios 
co obxecto de minimizar o custo de capital á vez que se maximiza o valor da em-
presa (trade off theory). Porén, os traballos empíricos non chegan a resultados cla-
ros. Sogorb e López (2003), ao analizar o comportamento financeiro das pemes es-
pañolas, atopan evidencias de que tratan de alcanzar unha ratio óptima de endebe-
damento cara á que tenden a achegarse dun modo máis rápido cás empresas que co-
tizan en bolsa, dado que o financiamento bancario, típico daquelas, lles ofrece unha 
maior flexibilidade. Pola súa parte, Boedo e Calvo (1997) ratifican a correlación 
negativa entre a existencia de deducións fiscais alternativas aos gastos derivados do 
pasivo esixible e do nivel de endebedamento, constatándose que as empresas máis 
rendibles se financian en maior medida con recursos xerados internamente, o que 
parece indicar que están desaproveitando o efecto amplificador do endebedamento. 
 Por outro lado, a escaseza de información de calidade, a inexistencia de cualifi-
cación crediticia, a ausencia de separación entre propiedade e control, así como as 
maiores asimetrías informativas presentes na peme, fan esperar que as teorías acer-
ca da estrutura de capital que mellor poidan explicar o seu comportamento finan-
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ceiro sexan a teoría da orde de preferencias e a teoría dos sinais. De acordo con 
ambas as dúas teorías, as empresas tenden a elixir aquel nivel de débeda que lles 
permita enviar aos axentes externos os mellores sinais de posuír unha boa saúde fi-
nanceira. Aínda 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 o é para o mercado de crédito debido á continua interacción que se 
mantén entre prestamistas e prestameiros (Berger e Udell, 1995).  
 No mercado español, Rubio (1986, 1987), Martín (2000) e Arrondo (2002) ob-
servaron rendibilidades negativas nos anuncios de aumentos de capital, mentres 
que González (1997) observa resultados positivos nas emisións de obrigas1. Aínda 
que a evidencia para España apoia a teoría da xerarquía, non se dispón dunha teoría 
que logre o consenso de todos os analistas cando as emisións se fan con dereitos de 
subscrición preferentes. Os cadros 1 e 2 sintetizan os resultados dalgúns dos prin-
cipais traballos empíricos realizados tanto no ámbito internacional coma no nacio-
nal. 
 

Cadro 1.- Resultados empíricos para mercados internacionais 
GRANDES EMPRESAS PEMES 

Kolodny e Suller (1985) e Masulis e Kowar (1996): Ob-
servan reaccións negativas do mercado ante ampliacións 
de capital mediante “vendas en firme”. 

Berger et al. (1998): As asimetrías son maiores nas 
empresas de menor tamaño polo que deben manter 
niveis de efectivo maiores. 

Dann e Mikelson (1984); Mikelson e Partch (1986) e Eck-
bo (1986): Nos seus traballos conclúen que as emisións de 
obrigas non provocan ningún tipo de reacción no mercado 
que afecte ao valor da empresa.  
Observan resultados negativos ante anuncios de amplia-
cións de capital.  
As emisións de obrigas convertibles sitúanse en medio. 

Petersen e Rajan (1997): As pemes que teñen limitado 
o acceso ao mercado de capitais utilizan máis crédito 
comercial na medida en que non poden dispoñer de 
crédito bancario. 

Ang e Jung (1992): Tratan de determinar o comportamen-
to das empresas a través de enquisas, concluíndo que os 
directivos elixen un modelo de financiamento acorde ao 
establecido pola teoría da xerarquía. 

Watson e Wilson (2002): As pemes teñen dificultades 
para acceder ao mercado de capitais e, xa que logo, 
van preferir débeda no curto prazo con poucos requi-
sitos formais (débeda bancaria no curto prazo) sobre 
todo en empresas onde hai pouca ou nula separación 
entre propiedade e control. 

Ozkan e Ozkan (2002): Poden xurdir conflitos entre os ac-
cionistas maioritarios, posicionados na xerencia, e o 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)2: As empresas manterán activos financeiros líquidos para lles facer fronte ás 
oportunidades de investimento, de modo que as empresas cun maior potencial de crecemento serán as que mante-
ñan máis activos líquidos para poder afrontar novos investimentos sen necesidade de acudir ao financiamento ex-
terno e correr o risco de que o mercado penalice a súa decisión. 
Ang (1991-1992): Cando xerencia e propiedade conforman un bloque común, o cal é máis probable nas pemes ca 
nas grandes empresas, os que contribúen con fondos externos desconfían, o que provoca que as asimetrías informa-
tivas sexan máis severas nas pemes e que estas sufran maiores restricións financeiras. 
Holmes e Kent (1991): Todas as empresas toman as súas decisións de financiamento conforme á teoría da xerar-
quía, pero son as pemes as que acusan esta orde de forma máis severa. 

                                                           
 1 Cómpre sinalar que o modelo de Myers e Majluf (1984) está pensado para mercados coma o norteamericano, 
onde as ampliacións de capital se realizan mediante vendas en firme e non mediante dereitos de subscrición prefe-
rentes, e para empresas que cotizan en bolsa, polo que non serviría para explicar o comportamento da maioría das 
pemes. 
 2 Citado en García Teruel e Martínez Solano (2003). 
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Cadro 2.- Resultados empíricos para o mercado español 
GRANDES EMPRESAS PEMES 

Rubio (1986-1987); Martín Ugedo (2000) e 
Arrondo (2002): Observan reaccións negativas 
ante anuncios de ampliacións de capital. 

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

González (1997): As emisións de obrigas afec-
tan positivamente ao valor da empresa 

Cardone e Cassasola (2004): As empresas buscan aque-
las fontes de financiamento que lles supoñan unha menor 
perda de control e que, á vez, sexan máis accesibles, por 
iso as pemes están tan bancarizadas. Corrobórase par-
cialmente a teoría da xerarquía, polo tanto cómpre reco-
rrer a outras teorías para poder explicar o comportamento 
financeiro das pemes. 
Sogorb-Mira e López Gracia (2002): Atópase evidencia 
certa de que as pemes tratan de alcanzar a ratio óptima de 
endebedamento (trade off). Hai menos evidencia de que 
a súa estrutura de capital se axuste ao previsto pola teoría 
da xerarquía. O resultado confirma que predomina o fi-
nanciamento bancario fronte ao acceso ao mercado de 
capitais. 
Sogorb-Mira (2002): A teoría da xerarquía parece capaz 
de explicar a estrutura financeira das pemes, aínda que a 
xustificación fundamental parece ser a propensión 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 teoría 
da axencia, a teoría da orde de preferencias e a teoría dos 
sinais e tendo en conta as características das pemes, ob-
teñen resultados en liña cos estudos precedentes, com-
probándose que para evitar o racionamento de capital 
acoden ao crédito bancario. 
Rodríguez (2003): O crédito comercial pódese entender 
como unha forma de mitigar as restricións financeiras 
provocadas polas asimetrías informativas existentes entre 
os axentes que solicitan financiamento e as entidades fi-
nanceiras. Confírmase que as pemes son as que usan en 
maior medida esta fonte financeira e que as empresas 
máis rendibles son as que menos usan o crédito comer-
cial. 

García e Martínez (2003): As empresas posúen 
un nivel de tesourería cara ao que queren con-
verxer. 
As sociedades manteñen maiores niveis de te-
sourería a medida que xeran máis fluxos de 
caixa, as súas oportunidades de crecemento son 
menores, posúen un menor tamaño, están menos 
endebedadas e posúen activos menos líquidos. 
As empresas máis pequenas presentan maiores 
niveis de tesourería.  
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 podería implicar un maior control da 
xestión da empresa, reducir as asimetrías infor-
mativas e, xa que logo, as restricións financeiras.

Melle Hernández (2001): As empresas de menor dimen-
sión padecen en maior medida as asimetrías informativas 
que se producen nos mercados financeiros. 

Sánchez Vidal e Martín Ugedo (2002): A teoría cúmprese para as empresas medianas mentres que as gran-
des e as pequenas recorren maioritariamente a ampliacións de capital, contrariamente ao previsto pola teoría 
da xerarquía financeira. 
Aybar Casino e López Gracia (2001): Os resultados obtidos son contrarios ás predicións, establecéndose 
unha relación negativa entre o tamaño e o seu nivel de endebedamento, o que reflicte a capacidade das 
grandes empresas para xerar recursos. 
Obsérvase un alto cumprimento das pemes desta teoría, confirmándose a capacidade de xerar recursos inter-
nos como un factor determinante da súa 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 
británico, fundamentalmente. Os resultados obtidos mostran que para coñecer o 
comportamento financeiro das pemes cómpre recorrer aos argumentos expostos por 
varias delas, o que indica que estas teorías máis que independentes son comple-
mentarias entre si. 

4. DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS PEMES 

 Tomando como base a literatura analizada no epígrafe previo en relación coa 
capacidade das teorías para explicar a estrutura de capital das pemes, hai unha serie 
de factores que practicamente todos os traballos mostran como significativos á hora 
de determinar a relación entre o pasivo esixible e o patrimonio neto da empresa, é 
dicir, que poden ser causa de que as empresas manteñan unha determinada ratio de 
endebedamento. Así e todo, os resultados non sempre coinciden no signo do efecto. 
Por iso, neste epígrafe recóllense os principais factores analizados, así como o seu 
efecto sobre a estrutura de capital, referidos xa só aos traballos para o caso español, 
tal e como aparece no cadro 3.  
 

Cadro 3.- Factores determinantes da estrutura de capital no mercado español 
 MODELO RESULTADO/CONCLUSIÓNS DÉBEDA 
Deducións  
fiscais  
alternativas 

Boedo e Calvo (1997) 
Correlación negativa entre a existencia de deducións 
fiscais alternativas aos gastos derivados do pasivo 
esixible.  

- 

Sánchez Vidal e Martín 
Ugedo (2002) 

Empresas de maior crecemento recorren ao finan-
ciamento no longo prazo sen que o seu custo sexa un 
factor significativo cando proveñen de empresas fi-
nanceiras. 

- 
 

Cardone e Cassasola 
(2004) 

Empresas de maior crecemento teñen máis facilidade 
para obter financiamento bancario no l/p, o que fai 
que diminúa o seu racionamento crediticio. 

- 
 

Aybar Casino e  
López Gracia (2001) 

As oportunidades de crecemento teñen un efecto po-
sitivo sobre o nivel de endebedamento. 

+ 
 

Crecemento 

García Teruel e  
Martínez-Solano (2003) 

As sociedades manteñen maiores niveis de tesourería 
cando as súas oportunidades de crecemento son me-
nores. 

+ 
 

Sánchez e Martín (2002) 
Aybar et al. (2001) Car-
done e Cazorla (2001) 

Non pode afirmarse que o tamaño da empresa sexa 
un factor significativo nas decisións de política fi-
nanceira. 

 

Ayala Calvo e Navarrete 
Martínez (2004) 

O coeficiente de endebedamento non difire significa-
tivamente por tamaño de empresa.  

García Teruel e Martínez 
Solano (2003) 

As empresas de menor tamaño manteñen maiores ni-
veis de tesourería. - 

Acedo Ramírez e  
Rodríguez Ases (2003); 
Ayala Calvo e Navarrete  
Martínez (2004) 

O tamaño da empresa inflúe sobre o custo dos recur-
sos alleos. O custo medio do endebedamento é signi-
ficativamente diferente segundo o tamaño da empre-
sa, maior para as máis pequenas. 

+ 

Tamaño 

García Tabuenca, Merino 
de Luas e Rubio  
Retamosa (2002) 

As pemes teñen un menor nivel de endebedamento e 
un maior nivel de recursos propios, aínda que se 
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 español 
 MODELO RESULTADO/CONCLUSIÓNS DÉBEDA 

Boedo e Calvo (1997) 
 

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

- 
 

Aybar Casino e López 
Gracia (2001) 

A capacidade para xerar recursos internos é determi-
nante na estrutura de capital e no nivel de endebe-
damento. 

- 
 

Rendibilidade 
ou capacidade  
para xerar  
recursos 

Cardone e Cassasola 
(2004) 

As empresas máis rendibles son as que utilizan me-
nor financiamento externo e posúen menor propor-
ción de débeda bancaria, pero os bancos si lles per-
miten financiarse no longo prazo. 

- 

Aybar Casino e López 
Gracia (2001); Cardone e 
Cassasola (2004) 

Os resultados obtidos indican que non é un factor 
determinante da estrutura de capital nin do seu nivel 
de endebedamento. 

 

Melle Hernández (2001) 
 

A idade da empresa non é un factor determinante á 
hora de acceder ao mercado do crédito bancario.  Idade 

Boedo e Calvo (1997) 
A reputación da empresa, que actúa avalando a cali-
dade da súa xestión, ten unha influencia negativa so-
bre a ratio de endebedamento. 

- 

Aybar, Casino e López 
Gracia (2001)  
 

Confírmase que as empresas con maior proporción 
de activos fixos son as que teñen máis posibilidade 
de acceder a créditos no longo prazo. 

+ 
 

Cardone e Cassasola 
(2004) 
 

A pesar das restricións financeiras, a existencia de 
activos tanxibles permítelles ás pemes acceder con 
máis facilidade ao financiamento bancario. 

+ 
 

Boedo e Calvo (1997) 
 

As empresas con máis garantías nos seus activos te-
ñen maiores ratios de endebedamento. 

+ 
 

Activos fixos 

Melle Hernández (2001) A existencia de colaterais é un factor determinante á 
hora de acceder ao crédito bancario. + 

 
 Á vista dos resultados destes traballos, pódese concluír que as pemes máis ren-
dibles e con maior proporción de activos fixos son as que acceden con máis facili-
dade ao financiamento externo, tal e como predicía a teoría da orde de preferencias. 
Agora ben, obsérvase que non están aproveitando o efecto apancamento do ende-
bedamento. Así mesmo, detéctase unha ausencia de relación 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, ás que se 
lles presupón un maior nivel de autofinanciamento, reduzan o nivel de endebeda-
mento. 
 Ademais dos factores expostos, Acedo e Rodríguez (2003a) e Ayala e Navarrete 
(2004) estudan a capacidade explicativa do sector de actividade ao que pertence a 
empresa, obtendo que non existe interacción significativa entre o tamaño da empre-
sa e o sector de actividade, resultados que son coherentes cos defendidos por auto-
res como Grant (1991) ou como Peteraf (1993). 

5. ANÁLISE EMPÍRICA 

 O obxecto deste epígrafe é analizar empiricamente a estrutura financeira das 
pemes industriais galegas para comprobar se o seu comportamento é acorde ao pre-
visto pola teoría. 
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5.1. DESCRICIÓN DE VARIABLES E FORMULACIÓN DE HIPÓTESES 

 Neste epígrafe defínense as variables que se empregan para o estudo da estrutu-
ra de capital das pemes industriais galegas, así como as principais hipóteses obxec-
to de contraste na posterior análise empírica (cadro 4). 
 
 ♦ Tamaño. Os estudos empíricos e teóricos analizados coinciden en que o ta-
maño é un factor determinante do nivel de endebedamento (Suárez, 1998; Fariñas e 
Suárez, 1999; Mato, 1990; Sánchez e Bernabé, 2002). Porén, cando se analiza o 
efecto do tamaño sobre o coeficiente de endebedamento, os resultados poden ser 
aparentemente contraditorios ao verse afectados por dous factores: 1) as empresas 
grandes teñen unha maior facilidade para acceder ao financiamento externo e, xa 
que logo, deberían presentar maiores coeficientes de endebedamento; e 2) as em-
presas grandes teñen unha maior capacidade para xerar recursos propios, o que po-
dería permitirlles autofinanciarse. 
 Pola súa parte, as empresas máis pequenas presentan maiores niveis de asimetría 
informativa (Berger e Udell, 1998), son menos transparentes, polo que se acentúan 
os conflitos de axencia (Smith e Warner, 1979), presentan unha maior probabilida-
de de quebra e teñen máis problemas para acceder aos mercados de capitais (Tit-
man e Wessels, 1988). Todo iso redunda en que as pemes teñen grandes dificulta-
des para conseguir recursos alleos polo que se espera que exista unha relación ne-
gativa entre o tamaño da empresa e o endebedamento. 
 ♦ Rendibilidade. A rendibilidade da empresa pode ser interpretada polos mer-
cados como un sinal positivo; neste caso, a teoría dos sinais predí que as empresas 
máis rendibles serán as máis endebedadas, pois os investidores interpretan a rendi-
bilidade coma un sinal de calidade dos investimentos que favorece o acceso ao fi-
nanciamento externo. Porén, segundo a teoría da orde de preferencias, as empresas 
máis rendibles serán as menos endebedadas porque financiarán os seus proxectos 
cos beneficios retidos e non terán necesidade de acudir ao mercado de crédito nin 
de capitais. 
 ♦ Garantías. A existencia de activos fixos no balance proporciónalles ás em-
presas unha maior capacidade de endebedamento na medida en que actúan garan-
tindo as súas débedas (Scott, 1997; Jordan et al., 1998; Rajan e Zingais, 1995). Po-
rén, un dos problemas ao que se enfrontan as pemes é a escaseza de activos fixos, 
por iso Wijst (1989) considera o activo circulante como unha garantía, xa que soe 
ser a partida de máis peso dentro do seu activo. Os traballos analizados coinciden 
en establecer unha relación positiva entre o activo fixo e a ratio de endebedamento. 
 ♦ Antigüidade. O mercado valora a traxectoria das empresas, de modo que unha 
empresa que cumpriu coas súas obrigas ao longo do tempo crea unha reputación 
que lle pode axudar a reducir os custos axencia, accedendo en mellores condicións 
ao financiamento alleo (Diamond, 1989). Con todo, as empresas cunha maior anti-
güidade 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 predín unha relación negativa entre as oportunidades de investimento 
e o endebedamento baséanse na necesidade das empresas de investir en intanxibles 
(I+D) para poder crecer. En caso de quebra, estes non actuarán como garantía, o 
que supón maiores dificultades para obter financiamento alleo e, en consecuencia, 
un menor nivel de endebedamento (Azofra e Fernández, 1999). 
 Por outro lado, os que propoñen unha relación positiva baséanse en que os no-
vos proxectos requiren investimentos cuantiosos e, xa que logo, espérase que os 
beneficios retidos non sexan suficientes e que a empresa teña que recorrer ao finan-
ciamento externo (Wijst, 1989). 
 No cadro 4 preséntanse as variables explicativas que se utilizarán para o con-
traste deste conxunto de hipóteses. A variable dependente será o apancamento 
(APALANCAM) aproximado pola ratio débeda total entre fondos propios.  
 
Cadro 4.- Definición das variables independentes e a relación esperada co endebedamento 

HIPÓTESES VARIABLE DEFINICIÓN 

H1: As empresas máis pequenas terán maiores 
dificultades para acceder ao endebedamento. 
(-) 

Tamaño 
(TIPOEMPRESA) 

1-Grandes; 2-Medianas; 3-Pequenas; 4-
Microempresas (1) 
 
Lafuente e Yagüe (1998); Calvo e Lorenzo 
(1993); Lucas e González (1993); Gonzá-
lez (1995) 

H2: As empresas máis rendibles serán as me-
nos apancadas, porque a súa maior capacida-
de de xerar recursos fai que non teñan que 
acudir a fondos externos para financiar os no-
vos proxectos. 
(-) 

Rendibilidade 
(ROA) 

BAII / Activo total 
 
Amat (1994); Cuervo, (1994); Martínez, 
(1996); Pérez-Carballo e Veiga (1996) 

H3: As empresas con maior proporción de ac-
tivos fixos terán maior facilidade para acceder 
ao financiamento externo no longo prazo, xa 
que eses activos serven como garantía da ope-
ración de crédito. 
(+) 

Garantía 
(GARANTÍA) Activo fixo / Activo total. 

H4: As empresas con máis anos en funciona-
mento terán podido reter maiores recursos e 
non precisarán de tanta débeda coma as em-
presas novas. 
(-) 

Idade 
(EDAD) Número de días en funcionamento 

H5: As empresas con maiores oportunidades 
de crecemento necesitarán maiores recursos 
para financiar o seu crecemento e recorrerán 
en maior medida ao endebedamento.  
(+) 

Oportunidades de 
crecemento 

(INCRVENTAS) 
Incremento anual das vendas 

(1) Para clasificar as empresas segundo o tamaño aplicamos as recomendacións da Comisión Europea 
(96/280/CE, de 6 de maio de 2003). Deste modo, a Comisión Europea considera: 1) grandes empresas, aquelas 
con máis de 249 empregados e un volume de negocios superior aos 50 millóns de euros ou un activo superior aos 
43 millóns; 2) medianas empresas, aquelas con máis de 50 traballadores e un volume de negocio inferior aos 50 
millóns ou un activo inferior aos 43 millóns; 3) pequenas empresas, aquelas con máis de 10 empregados e un vo-
lume de negocio ou activo inferior a 10 millóns; 4) microempresas, aquelas con menos de 10 empregados e un 
volume de negocio inferior aos 5 millóns ou  un activo inferior aos 2 millóns. 
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5.2. ANÁLISE DESCRITIVA 

 A análise empírica realizada toma como base unha mostra constituída por 3.516 
pemes industriais que exercen a súa 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 Códigos Nacionais de Actividades Económicas (CNAE) e, 
por outro, estratificando a mostra por tamaños, segundo a recomendación 
96/280/CE de 6 de maio de 2003. Deste modo, a maior parte da mostra está consti-
tuída por microempresas, que representan practicamente un 60% do total, e por pe-
quenas empresas que supoñen, aproximadamente, un 35%. As grandes e as media-
nas empresas só alcanzan un 1,65% e un 6,75%, respectivamente, do total da mos-
tra. 
 Ao comparar as medias das variables analizadas en función do tamaño da em-
presa obtéñense os resultados que se presentan na gráfica 1. Da observación deses 
datos podemos afirmar que existen diferenzas significativas (p<0,01) polo que res-
pecta ás variables ROA, GARANTÍA, EDAD e APALANCAM. Así, as empresas de 
maior tamaño presentan unha maior rendibilidade (ROA), proporción de activos 
fixos (GARANTÍA) e antigüidade (EDAD). Pola contra, son as empresas de menor 
tamaño as que teñen unha maior ratio de endebedamento (APALANCAM). 
 

Gráfica 1.- Resultados da análise de varianza 
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**p< 0,01 
 
 Dado que, segundo os resultados da proba F de Levene, se rexeita a hipótese de 
igualdade de varianzas (p<0,01) para todas as variables consideradas, os estatísti-
cos de Brown-Forsythe e de Welch constitúen unha boa alternativa ao estatístico F 
proporcionado polo ANOVA para unha mellor interpretación dos resultados. Se-
gundo estes, para todas as variables pode rexeitarse a hipótese de igualdade de me-
dias e concluír, xa que logo, que as medias son diferentes entre os catro grupos de 
empresas identificados segundo o tamaño (cadro 5). 
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Cadro 5.- Probas robustas de igualdade das medias 
    ESTATÍSTICO (a) gl1 gl2 Sig. 

Welch 16,053 3 131,570 ,000 ROA**  Brown-Forsythe 30,330 3 1124,798 ,000 
Welch 7,396 3 122,835 ,000 Garantía**  Brown-Forsythe 8,572 3 354,122 ,000 
Welch 117,692 3 130,072 ,000 Edad**  Brown-Forsythe 47,872 3 60,893 ,000 
Welch 10,643 3 197,423 ,000 Incrventas**  Brown-Forsythe 4,765 3 2504,400 ,003 
Welch 29,959 3 144,467 ,000 Apalancam**  Brown-Forsythe 44,899 3 954,699 ,000 

(a) Distribuídos en F asintoticamente. **p<0,01. 
 
 Chegados a este punto, pódese afirmar que hai diferenzas nas variables ROA, 
GARANTÍA, EDAD, INCRVENTAS e APALANCAM segundo sexa o tamaño da 
empresa, pero non se sabe entre que grupos. Por este motivo realizouse unha análi-
se de comparacións múltiples post hoc (comparacións a posteriori) a través da pro-
ba de Games-Howell. A partir desta análise, púidose detectar que as microempresas 
presentan a menor taxa de rendibilidade e o menor volume medio de garantías res-
pecto das pequenas e medianas empresas. Tamén se detectou que a antigüidade da 
empresa se relaciona positivamente co tamaño. Deste modo, as microempresas te-
ñen unha menor antigüidade media cás pequenas, medianas e grandes empresas. 
Finalmente, son as microempresas as que teñen mellores taxas de crecemento en 
vendas e as que posúen uns maiores niveis de endebedamento. 

5.3. ANÁLISE DE RESULTADOS 

 Para tratar de contrastar as teorías formuladas anteriormente no caso das pemes, 
analizouse o efecto que tiña sobre a variable apancamento (variable dependente) a 
interacción entre o factor tamaño e cada unha das outras variables recollidas no ca-
dro 4 (factores independentes). Para isto realizouse unha análise 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)3. 
Contrástase así a relación −positiva ou negativa− entre cada factor e o endebeda-
mento, vendo se é función do tamaño da empresa ou independente deste. Dado que 
este tipo de análise require a utilización de variables categóricas, construíronse ca-
tro grupos de empresas en función dos quartís da distribución de frecuencias para 
as variables ROA, GARANTÍA, EDAD e INCRVENTAS.  
 Así mesmo, cando o efecto da interacción era positivo, isto é, cando as diferen-
zas de endebedamento entre os distintos tamaños de empresa non son as mesmas 
                                                           
 3 Nótese que se recolle o efecto individual do factor considerado e o efecto da súa interacción co tamaño sobre o 
apancamento. O efecto individual do factor tamaño xa non se mostra porque, como se viu na análise ANOVA, non 
resultaba significativo. 
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entre os grupos do factor considerado, realizouse unha análise de comparacións 
post hoc para detectar entre que grupos se establecían esas diferenzas. Concreta-
mente, realizáronse gráficas de perfil, que aparecen nas gráficas 2a, 2b, 2c e 2d e 
unha análise de comparación de efectos simples, cuxos resultados se comentan.  
 Os grupos definidos en función do ROA non presentaron diferenzas significati-
vas en canto ao endebedamento medio, aínda que o efecto da interacción (tipoem-
presa*grupROA) si resultou significativo. Coa análise post hoc obtívose que as mi-
croempresas cumpren claramente a relación establecida na teoría da xerarquía, xa 
que o nivel de apancamento vai diminuíndo a medida que aumenta a rendibilidade. 
Con todo, nas pequenas invértese ese efecto, é dicir, as menos rendibles son tamén 
as menos endebedadas, así como as máis rendibles recorren en maior medida ao fi-
nanciamento alleo. Para tratar de explicar esa situación 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 teñan maiores necesidades financeiras, o que podería explicar a dife-
renza atopada.  
 Os grupos definidos polo nivel de garantías non presentan diferenzas significa-
tivas en canto ao endebedamento medio. Tampouco o efecto da interacción garan-
tías e tamaño (tipoempresa*grupGAR) resulta significativo. Se, ademais, se realiza 
a análise post hoc, verifícase a ausencia de diferenzas significativas entre os gru-
pos. Estes resultados poderían ser explicados polo coeficiente de correlación entre 
as garantías e o apancamento, que denota unha ausencia de relación entrambas as 
dúas variables. Unha alternativa sería substituír o apancamento pola ratio de débe-
da no longo prazo, que si está relacionado co nivel de garantías. Deste modo, ao 
realizar de novo a análise 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 garantías obteñen máis financiamento no longo 
prazo. Ademais, a interacción co tamaño tamén resulta significativa. 
 Polo que respecta aos grupos definidos polo nivel de antigüidade, existen dife-
renzas significativas moi claras entre o nivel de endebedamento e o grupo de idade, 
de modo que canto máis antiga é a empresa menor é o nivel de débeda ao que reco-
rre. Pola contra, o efecto da interacción (tipoempresa*grupoedad) non é significa-
tivo.  
 Se se realiza a gráfica de perfil, detéctase que canto máis nova é unha empresa 
maior é o seu nivel de endebedamento nas pequenas empresas e 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 interacción 
(tipoempresa*GRUPIVEN) tampouco é significativo.  
 Ao realizar a análise de comparación post hoc detéctase que só existen diferen-
zas significativas entre as microempresas e o resto das empresas, así 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, agás para as grandes e 
para as medianas onde esa relación se inverte.  
 

Cadro 6.- Análise factorial do apancamento por grupos 

VARIABLE EFECTO 
DO FACTOR 

EFECTO 
DA INTERACCIÓN 

grupROA 1,180 
(0,316) 

27,618** 
(0,000) 

grupGAR 0,162 
(0,922) 

0,860 
(0,561) 

grupoedad 5,009** 
(0,002) 

0,403 
(0.934) 

gruIVEN 1,831 
(0,139) 

0,720 
(0,691) 

**p<0,01. 

 
Gráfica 2a.- Gráfica de perfil. Análise do 
apancamento en función do tamaño e do 
grupo de rendibilidade 
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Gráfica 2b.- Gráfica de perfil. Análise do 
endebedamento no longo prazo en función 
do tamaño e do grupo de garantías 
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Gráfica 2c.- Gráfica de perfil. Análise do 
apancamento en función do tamaño e da 
idade 
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Gráfica 2d.- Gráfica de perfil. Análise do 
apancamento en función do tamaño e do 
grupo de incremento de vendas 
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 En conclusión, tras a análise realizada chégase aos seguintes resultados para ca-
da unha das hipóteses formuladas: 
 
−  Hipótese 1. As empresas máis pequenas terán maiores dificultades para acceder 

ao endebedamento. As diferenzas no nivel de apancamento só resultaron signifi-
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cativas entre as microempresas e o resto das empresas. Ademais, o signo é contra-
rio ao previsto na teoría, presentando as microempresas o maior nivel de endebe-
damento. Posiblemente, ao tratarse de empresas cunha vida media moi curta ne-
cesitan recorrer en maior medida á débeda xa que non tiveron tempo para acumu-
lar recursos, tal e como se afirma na hipótese 4. 

− Hipótese 2. As empresas máis rendibles serán as menos apancadas, porque a súa 
maior capacidade de xerar recursos fai que non teñan que acudir a fondos exter-
nos para financiar os novos proxectos. A análise de correlacións entre as varia-
bles revelou a existencia dunha correlación alta negativa entre o nivel de rendibi-
lidade e o apancamento, que apoia a hipótese da teoría da xerarquía financeira de 
que as empresas máis rendibles recorren menos ao endebedamento. Ao analizar 
esas diferenzas considerando a interacción dos factores tamaño e rendibilidade, 
obsérvase que as microempresas e as medianas se comportan de acordo co esta-
blecido no marco teórico. No caso das pequenas, a relación invértese, xa que son 
as máis rendibles as máis endebedadas. Ante esta situación analizouse se existían 
diferenzas significativas no crecemento de vendas que provocase unha maior ne-
cesidade de recursos alleos, comprobando que as máis rendibles son as que teñen 
unha taxa de crecemento significativamente superior ao resto, o cal podería expli-
car esa situación. Por último, cómpre indicar que o comportamento da grande 
empresa non gardaba ningunha relación co establecido no marco teórico. 

− Hipótese 3. As empresas con maior proporción de activos fixos terán maior faci-
lidade para acceder ao financiamento externo no longo prazo, xa que eses acti-
vos serven como garantía da operación de crédito. A partir da análise realizada 
atopouse que non existen diferenzas significativas no apancamento para os dife-
rentes grupos de empresas clasificados en función do nivel de garantías, de modo 
que non se pode concluír que as empresas con maiores garantías manteñan un 
maior endebedamento. Ademais, a interacción co tamaño non é significativa, o 
que indica que este comportamento se sigue nas empresas de diferente tamaño. 
Agora ben, se se substitúe o apancamento pola ratio de débeda no longo prazo, 
atópanse diferenzas significativas de modo que se pode concluír que as empresas 
con maiores garantías obteñen máis financiamento no longo prazo. 

− Hipótese 4. As empresas con máis anos en funcionamento haberán podido reter 
maiores recursos e non precisarán de tanta débeda como as empresas novas. 
Existe unha correlación negativa elevada entre a antigüidade e o nivel de endebe-
damento que indica un maior nivel de endebedamento nas empresas novas. Isto 
viría soster a hipótese de menores necesidades financeiras externas a medida que 
aumenta a idade da empresa. Esta situación confírmase cando se constrúen grupos 
de empresas en función da súa antigüidade.  

− Hipótese 5. As empresas con maiores oportunidades de crecemento necesitarán 
maiores recursos para financiar o seu crecemento e recorreran en maior medida 
ao endebedamento. A través da análise de comparacións múltiples detectouse que 
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a maiores oportunidades de crecemento da empresa maior é o nivel de apanca-
mento medio para as microempresas e para as pequenas empresas. Esta relación 
invértese para as grandes e para as medianas empresas, de tal modo que cantas 
máis oportunidades de crecemento teñen 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 á hora de establecer a súa estrutu-
ra de capital, a continuación analizamos algunhas das principais características des-
te endebedamento. 
 A literatura económica 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, no seu encarecemento exce-
sivo. A existencia de importantes asimetrías informativas con respecto aos seus po-
tenciais prestamistas deriva nunha maior esixencia de garantías e nun menor poder 
negociador das pemes respecto das empresas de maior dimensión. Isto provoca a 
súa dependencia en exceso do financiamento no curto prazo e que sexan especial-
mente sensibles aos ciclos económicos. 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 á súa composición porque non só 
teñen dificultades para acceder ao financiamento achegado por institucións finan-
ceiras senón tamén polo propio mercado de capitais. 
 Todos estes factores poñen de relevo a necesidade e a importancia de afondar 
no estudo das características do endebedamento en función do tamaño da empresa. 
Para iso analizouse a varianza tomando como factor o tamaño da empresa e como 
variables dependentes as que aparecen no cadro 7. 
 

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

SIGLA VARIABLE DEFINICIÓN 
PORCGSTOSFIN Custo da débeda Gastos financeiros/Débedas con custo explícito 
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 

CAPACDEV Capacidade de devolución Resultado ordinario+Amortización/Acredores 
financeiros 

LIQUIDEZ Capacidade de pagamento das 
débedas no curto prazo  Activo circulante/Pasivo líquido 

 
 Os resultados, representados na gráfica 3, mostran que existen diferenzas signi-
ficativas nas variables DEUDACPSTOTAL e DEUDALPSTOTAL, segundo o  ta-
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maño da empresa. Non existen diferenzas significativas nas variables relacionadas 
coa capacidade de devolución de débeda (CAPCDEV e LIQUIDEZ) e co seu custo 
(PORCGSTOSFIN).  
 Concretamente, a maior porcentaxe media de endebedamento no curto prazo dá-
se nas microempresas, e vaise reducindo conforme aumenta o tamaño da empresa. 
De igual modo, a maior porcentaxe media de endebedamento no longo prazo dáse 
nas microempresas, aínda que cun valor do 14% que está moi afastado do 69% de 
endebedamento no curto prazo. 
 

Gráfico 3.- Resultados da análise de varianza 
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**p<0,05. 
 
 Dado que os resultados obtidos coa proba de Levene supoñen o rexeitamento da 
hipótese de igualdade de varianzas (p<0,01) para todas as variables, aplícanse os 
estatísticos Brown-Forsythe e Welch para unha mellor interpretación dos resulta-
dos. Como se mostra no cadro 8, para todas as variables pódese rexeitar a hipótese 
de igualdade de medias, e concluír así que as medias para estas son diferentes entre 
os catro grupos de empresas identificados segundo o tamaño. 
 

Cadro 8.- Probas robustas de igualdade das medias 
    ESTATÍSTICO(a) gl1 gl2 Sig. 

Welch 9,245 3 132,701 ,000** Porcgastosfin  Brown-Forsythe 2,314 3 2341,331 ,074 
Welch 22,694 3 129,735 ,000** Deudacpstotal  Brown-Forsythe 41,162 3 1253,477 ,000** 
Welch 6,077 3 129,678 ,001** Deudalpstotal  Brown-Forsythe 5,230 3 943,759 ,001** 
Welch 4,855 3 261,730 ,003** Capacdev  Brown-Forsythe 8,699 3 2135,365 ,000** 
Welch 6,217 3 198,416 ,000** Liquidez  Brown-Forsythe 1,365 3 2884,903 ,252 
Welch ,480 3 40,105 ,698 Diasfinanciados  Brown-Forsythe ,976 3 59,006 ,410 

(a) Distribuídos 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 análise de comparacións 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 devolución de débeda, 
respecto dos outros tres grupos de empresas. De feito, pódese afirmar que a maior 
ratio de endebedamento que resultou representativa exclusivamente para o grupo 
das microempresas respecto dos demais é atribuíble en gran medida ao nivel de en-
debedamento no curto prazo. Non ocorre o mesmo co endebedamento no longo 
prazo, onde só se detectaron diferenzas significativas entre as microempresas e as 
medianas, sendo as microempresas as que posúen o maior volume. Finalmente, po-
lo que respecta á liquidez, as pequenas e as microempresas son as que presentan un 
mellor rexistro con respecto ás grandes empresas. 

7. CONCLUSIÓNS 

 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 os que se asentan as 
súas proposicións, sentando as bases para o desenvolvemento de posteriores teorías 
que, tendo en conta as imperfeccións dos mercados, tratan de demostrar a impor-
tancia que teñen as decisións financeiras.  
 O obxectivo deste traballo é mostrar a situación financeira das pemes industriais 
galegas e, en función dos resultados obtidos, analizar se existen carencias na súa 
estrutura que poidan influír sobre as súas decisións de investimento e condicionar o 
seu crecemento. 
 O estudo realizado mostra que as empresas de menor tamaño son as que presen-
tan unhas ratios de endebedamento máis elevadas, unha maior proporción de recur-
sos alleos no curto prazo e as que soportan os maiores custos financeiros. Deste 
modo, os resultados corroboran en gran medida a evidencia empírica existente, e 
xustifícanse polos elevados niveis de asimetría informativa fronte ás entidades de 
crédito. Posteriormente, analízase o efecto conxunto de varias variables cuxos re-
sultados corroboraron parcialmente a teoría da xerarquía financeira e a teoría do in-
tercambio, o cal implica que para coñecer mellor o comportamento das pemes in-
dustriais  galegas  ten  que  recorrerse  aos  argumentos  expostos  por  todas  as 
teorías. 
 Comprobouse que a existencia de garantías e de oportunidades de crecemento 
actúan como paliativos das restricións financeiras que sofren as pemes, motivadas 
en gran medida pola súa falta de transparencia, o que provoca que as entidades fi-
nanceiras lles racionen o crédito e, ademais, lles esixan maiores primas de risco. 
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