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ExTRACTO

Desde hace décadas el estudio de las finanzas empresariales ha girado en torno a como las uni-
dades econdmicas, principalmente empresas, definen y articulan sus fuentes de financiacion. El
contexto econémico actual, de fuerte recesion econdmica y estancamiento, ha dado mas relieve
al aspecto financiero y a las decisiones que se toman para que las empresas aseguren su funcio-
namiento y sus proyectos de futuro.

En el siguiente trabajo se hace un repaso a la literatura existente y se aplica al contexto econémico
actual y a las pequefas y medianas empresas (pymes), que conforman la gran mayoria de nuestro
tejido empresarial. Para llevar a cabo el andlisis empirico, se ha tomado como base un conjunto
de empresas de la provincia de Girona que pertenecen a diferentes sectores, considerados por su
relevancia en este &mbito geografico concreto. Para la obtencion de los datos de estas empresas se
ha utilizado la base de datos del Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (Sabi), que se alimenta
de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil, del que se han extraido las corres-
pondientes a los ultimos afios disponibles completos en diciembre de 2011: 2007, 2008 y 2009.

El estudio muestra como las pymes han ido reduciendo el nivel de apalancamiento durante estos
afios (sobre todo el de corto plazo, muy afectado por la restriccién crediticia), coincidiendo con
la reduccién de beneficios de las pymes debido a la caida de las ventas. Ademads del analisis
empirico se observa una mayor adecuacion de la teoria de la clasificacion jerarquica en las pymes
y destaca la importancia de la informacion asimétrica en las mismas. El aspecto fiscal resulta
secundario para estas sociedades.
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ABSTRACT

For decades the study of corporate finance has revolved around how economic units, mainly
companies define and articulate their funding sources. The current economic situation of severe
economic recession and stagnation, has given more attention to the financial aspect and the
decisions made for companies to ensure their performance and their future projects.

In this paper we review the existing literature and applied to the current economic situation,
small and medium enterprises (SMEs), which make up the vast majority of our business. To
carry out the empirical analysis has been based on a set of companies in the province of Girona
that belong to different sectors, considered for its relevance in this particular geographical area.
To obtain the data of these companies have used the System database Iberian Balance Analysis
(Sabi), which feeds on the annual accounts filed with the Companies Registry, which have been
extracted for the past years available complete in December 2011: 2007, 2008 and 2009.

The study shows that SMEs have reduced the amount of leverage over the years (especially the
short-term, severely affected by the credit crunch), coinciding with reduced benefits for SMEs
due to falling sales. Empirical analysis also shows greater adaptation of the theory of hierarchical
classification in SMEs and highlights the importance of asymmetric information in them. The
fiscal aspect is secondary to these companies.

Keywords: SMEs, financing, capital structure and debt.
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1. INTRODUCCION

Desde hace décadas el estudio de las finanzas empresariales ha girado en torno a como las
unidades econdmicas, principalmente empresas, definen y articulan sus fuentes de financiacion.

El contexto econémico actual, de fuerte recesion econdmica y estancamiento, ha dado mas
relieve al aspecto financiero y a las decisiones que se toman para que las empresas aseguren su
funcionamiento y sus proyectos de futuro.

Son varias las publicaciones existentes que tratan este tema desde diferentes Opticas, aun-
que sus trabajos se centran principalmente en las grandes empresas y se sitian en un contexto
econdomico muy diferente del actual.

Es por esta razon que se ha considerado conveniente empezar la busqueda haciendo un re-
paso a la literatura existente y aplicarla al contexto economico actual y a las pequefias y medianas
empresas (pymes), que conforman la gran mayoria del tejido empresarial. Para llevar a cabo el
analisis empirico, se ha tomado como base un conjunto de empresas de la provincia de Girona que
pertenecen a diferentes sectores, considerados por su relevancia en este ambito geografico concreto.

Para la obtencion de los datos de estas empresas se ha utilizado la base de datos del Sistema
de Analisis de Balances Ibéricos (Sabi), que se alimenta de las Cuentas Anuales depositadas en
el Registro Mercantil, del que se han extraido las correspondientes a los ltimos afios disponibles
completos en marzo de 2011: 2007, 2008 y 2009.

El objetivo de este estudio es determinar como las pymes se adecuan a las teorias descritas
y como articulan su estructura financiera, en lineas generales y por sectores, teniendo en cuenta
el contexto econdmico de los afios estudiados.

El presente documento, el cual recoge el trabajo de investigacion que se ha llevado a cabo,
esta organizado en ocho apartados. En primer lugar se hace una introduccion al concepto de es-
tructura financiera. Seguidamente, se hace un repaso completo a la literatura nacional e interna-
cional existente y que hace referencia a como las empresas determinan su estructura financiera,
presentando los grandes rasgos de las teorias mas importantes al respecto. En tercer lugar, se ex-
ponen los criterios que se aplican para diferenciar las pymes del resto de empresas, asi como las
caracteristicas propias de este tipo de sociedades. Se cierra este primer bloque resumiendo los
estudios que se han realizado a nivel europeo, nacional y catalan, destacando algunos datos ge-
nerales de las pymes de Espaiia, Cataluia y Girona.

El segundo bloque recoge el estudio empirico que se ha llevado a cabo, basado en pymes

de diversos sectores de la provincia de Girona, donde se analizan con detalle de donde provienen
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sus fuentes de financiacion y cual es su tipologia, asi como la incidencia de variables de contexto
econdémico (como es el resultado) en la determinacion de su estructura financiera. Se concluye la
presente memoria con las conclusiones y las fuentes de informacion consultadas.

2. LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Para desarrollar sus actividades, las empresas requieren de la inversion en diferentes acti-
vos, fijos y circulantes. Para llevar a cabo este proceso inversor necesitan recursos financieros,
también llamados «fuentes de financiacion». En la empresa, por tanto, se distingue la estructura
economica, que es aquella formada por los bienes y derechos de cobro, también llamada «activoy.

Por su parte, para financiarse, la empresa contrae una serie de obligaciones, también llama-
dos «estructura financiera o pasivoy.

En la literatura financiera se encuentran varios autores que han definido la estructura finan-
ciera de la siguiente manera:

*  CUERVO (1994) identifica la estructura de capital con la composicion del pasivo y
la estructura de inversion con la composicion del activo, y define la estructura fi-
nanciera como el resultado del analisis conjunto de ambas estructuras.

* AzOFRA (1987) considera que la estructura financiera es el resultado del estudio
conjunto de los origenes y aplicaciones de recursos utilizados por la empresa.

*  SALAS (1993) lo define como el reparto de fondos financieros entre deuda y recur-
sos propios, tal como aparece en el pasivo del balance de situacion de la empresa.

* HALL (2000) dice que la estructura financiera es la proporcion de la financiacion
total provista por varios recursos de fondos, agrupados como capital propio, deuda
a largo plazo y deuda a corto plazo.

Se podria decir, pues, que la estructura financiera expresa la composicion del pasivo que la
empresa utiliza para financiar sus operaciones. Recoge, por tanto, los diferentes recursos finan-
cieros que en un momento dado estan siendo utilizados por la entidad.

Segun su origen se agrupan los recursos financieros en dos grandes categorias: financiacion
propia y financiacion ajena.

Dentro de la primera categoria, se encuentran aquellos fondos generados desde la propia
empresa o que forman parte de la aportacion de los socios en forma de capital. Aqui se incluyen

las reservas, el resultado y el capital propio como partidas mas destacables.

Sus principales caracteristicas son:
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* No es exigible por terceros.
* No existe en principio ninguna fecha de amortizacion preestablecida.

* Tiene un coste variable. Dificil de valorar y diferente en funcion de cada tipo de
fondo. En cuanto al capital propio, su coste dependera de las expectativas de riesgo
de los accionistas. Las reservas, provisiones y previsiones son una opcion de co-
bertura que la empresa realiza ante el riesgo de insolvencia y que, por ello, tienen
un coste de oportunidad.

En cambio, la financiacion ajena esta formada por aquellos recursos que la empresa obtiene
del exterior: financiacion bancaria, de acreedores, hacienda, etc. Sus principales caracteristicas son:

» Han sido cedidos —prestados— por terceros a la empresa de forma temporal, con la
exigencia de devolucion en fechas determinadas.

» Tienen fijado contractualmente cierta retribucion periddica en forma de intereses.
Ademas, el derecho de cobro de esta remuneracion es independiente del resultado
de explotacion obtenido y, por ello, es preferible el pago de posibles retribuciones
de los recursos propios.

» Estos costes, a diferencia del caso de la financiacion propia, tienen una deduccion
fiscal.

» Las entidades que aportan estos recursos no forman parte del grupo que toma las
decisiones en el seno de la empresa, aunque si las pueden condicionar.

Ademas de por el origen, las fuentes de financiacion también se pueden distinguir por el
tiempo durante el cual estos fondos estan disponibles: corto o largo plazo.

Otra distincion se deriva de si esta financiacion proviene de dentro de la empresa (interna),
como seria el caso de las reservas o el resultado, o de fuera (externa), como las acciones o las
deudas con terceros.

El término «estructura de capital» es utilizado con frecuencia como sindnimo, es decir, para
definir la manera en que las empresas financian sus activos. La estructura de capital de una firma
es, pues, la composicion o la estructura de sus responsabilidades.

La combinacion entre la financiacion ajena y propia responde no solo a las necesidades o
proyectos en curso, sino también a una serie de limitaciones como son la capacidad de genera-
cion de recursos, la capacidad de apalancamiento, la situacion de sostenibilidad financiera, o los
objetivos de los accionistas. Se considera que la eleccion de una estructura financiera como obje-
tivo fundamental debe garantizar los niveles necesarios de liquidez y conseguir la maxima valo-
racion de la empresa. Pero no hay un modelo estandar, sino que hay diferentes teorias y aspectos
que intentan explicar los factores que determinan esta estructura.
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2.1. FACTORES DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Segun AzOFRA (1987) los factores que determinan como es esta estructura de capital son:

» Estructura de capital media del sector, medida a través del ratio capitales ajenos/
capitales propios.

* Crecimiento de los beneficios. El beneficio de la empresa es fuente de nuevos fon-
dos internos y su evolucion condiciona la aportacion de fondos externos.

» Politica de retencion, es decir, los beneficios retenidos.
* Crecimiento de la empresa.

* Riesgo financiero; riesgo de insolvencia, unido a los importes de los cash-flow e,
indirectamente, al beneficio.

* Variacion del precio de las acciones: un incremento continuo del valor de las ac-
ciones crea expectativas favorables respecto al coste de capital propio en compa-
racion con el de la financiacion ajena.

* Coste directo del capital propio medido como la media dividendos/capitales propios.
» Coste del capital ajeno, es decir, los gastos financieros respecto a los fondos ajenos.

* Indice de inflacion. En una situacion de inflacién sostenida es favorable al endeu-
damiento, ya que en términos reales se ira reduciendo el coste de la deuda.

* Tamafio de la empresa.

A continuacién se muestran de forma resumida los puntos mas relevantes de las diversas
teorias que intentan explicar la composicion de la estructura de capital.

3. LAS TEORIAS SOBRE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Desde que MODIGLIANI y MILLER en 1958 declararan su proposicion de irrelevancia, el es-
tudio sobre teorias de la estructura de capital ha despertado el interés de estudiosos de todo el
mundo. La existencia o no de una estructura de capital 6ptima ha sido un tema recurrente de in-
vestigacion en el mundo de las finanzas empresariales.

La tesis tradicional sobre la estructura financiera defendia la existencia de una combinacion
optima de deuda-capital, que permitia llegar al minimo coste de capital y maximizar el valor de
mercado de la empresa.

MODIGLIANI y MILLER (1958 y 1963) ofrecieron nuevos enfoques al respecto. Propusieron

que ante mercados de capitales perfectos, donde se puede prestar y pedir prestado al tipo de inte-
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rés de mercado, con ausencia de costes de quiebra y de impuestos, ademas de otras asunciones,
el valor de una empresa endeudada seria el mismo que el de una empresa no endeudada. Conclu-
yeron, pues, que lo que determina el valor de una empresa no es la manera de como los flujos se
reparten entre los diferentes proveedores de fondos, sino los flujos operativos de caja.

Demostraron que en un mundo sin fricciones, el apalancamiento financiero esta relaciona-
do con el valor de la empresa. Pero en el mundo real, con los pagos de intereses deducibles de
impuestos, el valor de las compaiiias y la estructura de capital estan positivamente relacionados.

MILLER (1977) completo el estudio original y afiadid los impuestos en su analisis, llegando
a demostrar que el uso 6ptimo de la deuda se produce en un nivel macro, pero no a nivel de em-
presa. El interés deducible en la empresa compensa al inversor.

Tal y como analizaron HARTFIELD et &l. (1994), otros investigadores han afiadido otras imper-
fecciones como factores determinantes de la estructura financiera, tales como los costes de agen-
cia (JENSEN y MECKLING, 1976), los costes de quiebra (BAXTER, 1967; STIGLITZ, 1972; KRAUS y
LITZENBERGER, 1973) y las ganancias por el ahorro de impuestos (DE ANGELO y MASULIS, 1980).

El trabajo empirico de otros autores como BRADLEY, JARRELL y KiM (1984), LONG y MALITZ
(1985) y TiTMAN y WESSELLS (1988) apoya en gran medida la hipétesis de que los costes de quie-
bra o de agencia son determinantes del nivel de endeudamiento y de capital optimos, asi como del
apalancamiento.

DE ANGELO y MAsULIS (1980) demostraron que las empresas cuentan con un escudo fiscal
de la deuda, como, por ejemplo, la depreciacion y la amortizacion, o bien los créditos fiscales a
la inversion. El modelo DE ANGELO-MASULIS implica que la estructura de una empresa de capital
optima sera la de la industria similar, en parte debido a la evidencia de que los tipos impositivos
varian en cada industria o sector, que tiene caracteristicas intrinsecas.

MasuLs (1983) aporto, ademas, que cuando las empresas que emiten deuda se mueven hacia
la media del sector desde valores inferiores, el mercado reaccionard mas positivamente que cuan-
do la empresa se esté alejando de la media de la industria.

Pero, mas alla de las consecuencias directas de la estructura financiera en la valoracion de
las empresas, también existen consecuencias indirectas ya recogidas por los autores anteriores.

En este sentido, VENDRELL (2007) recogid que los factores como los costes de quiebra con-
trarrestan la deducibilidad fiscal y sus ventajas asociadas de los gastos financieros de la deuda en
el impuesto de sociedades, y contribuyen a que existan ratios 6ptimos de endeudamiento. Aun-
que también debe considerarse la existencia de conflictos de intereses entre proveedores de los
fondos, directos y accionistas, que da un nuevo rol a la estructura de capital como forma de re-
solucion de los mismos (HARTFIELD et al., 1994).

Teniendo en cuenta, pues, los conflictos de intereses, el aumento del nivel de endeudamiento se
traduce en una mayor tension de las relaciones entre los accionistas y los acreedores financieros, que
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a su vez se materializa con la aparicion de costes de agencia. Ademas, en funcion de si los directivos
tienen participacion en el capital de la empresa, pueden tener incentivos para dedicar parte de los
recursos economicos de la empresa a buscar un provecho mas inmediato o uno a mas largo plazo.

En este sentido, y tras analizar la evolucion histdrica y tedrica de las aportaciones al tema, se en-
cuentran dos teorias principales que articulan estos motivos, aparte de la aportacion de MODIGLIANI y
MILLER: la teoria del equilibrio estatico y la teoria de la clasificacion jerarquica. Y una tercera, la teoria
de las sefiales, de menor importancia en este estudio porque se centra en las grandes corporaciones.

3.1. TEORIA DEL EQUILIBRIO ESTATICO

La consideracion de las anteriores imperfecciones, es decir, la existencia del sistema impositivo,
ademas de la posible aparicion de dificultades financieras y la existencia de problemas de agencia, se
recogen en esta teoria. Seglin esta, el equilibrio entre los costes de insolvencia financiera y los benefi-
cios del ahorro impositivo por los intereses pagados por el endeudamiento, da lugar a una estructura
de capital 6ptima que minimiza su coste, maximizando el valor de la empresa. Este equilibrio se con-
seguiria aumentando el nivel de endeudamiento hasta conseguir que los ahorros fiscales marginales
sean compensados por los costes provocados por las dificultades financieras y de agencia marginales.

A diferencia del modelo de MODIGLANI y MILLER (1958), que parece indicar que las empre-
sas deben contraer tanta deuda como les sea posible, la teoria del equilibrio estético evita el uso
extremo del apalancamiento, y solo admite la existencia de un indice de deuda 6ptimo (TAGGART,
1977; MARSH, 1982; JALILVAND y HARRIS, 1984). Tomando en consideracion las ventajas e in-
convenientes de las fuentes de financiacion, la deuda es sustituida por recursos propios, o los re-
cursos propios por deuda, hasta alcanzar la maximizacion del valor de la empresa (MYERS, 1984).

Se debe considerar la importancia que esta teoria da a las dificultades financieras que pueden de-
rivarse de un exceso de endeudamiento. Esta posibilidad hace disminuir el valor de la empresa debido
a que los acreedores financieros, conscientes de la existencia de un mayor riesgo financiero, exigen
una tasa de rentabilidad mas alta que incluye una prima por los costes esperados de estas dificultades.
Esto, a su vez, conlleva a que el valor de mercado del capital propiedad de los accionistas también se
reduzca, dado que los mismos soportan un mayor nivel de riesgo financiero (HARTFIELD et 4l., 1994).

3.2. LA ASIMETRIA DE LA INFORMACION Y LA TEORIA DE LA CLASIFI-
CACION JERARQUICA

En 1984, MYERS propone un enfoque alternativo a la teoria de la estructura de capital con la
introduccion de la teoria de la jerarquia. Esta teoria afirma que las empresas prefieren la financia-
cién interna a la financiacion externa; por ello, cuando se utiliza la financiacion externa, en primer
lugar se prefiere la deuda, a continuacion los instrumentos hibridos y, como ltimo recurso, la emi-
sion de titulos.
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En esta teoria, los directivos tienen mas conocimiento que los inversores externos sobre
las expectativas, riesgos y valor de la empresa. Partiendo de la suposicion de que los directores
generales actuan a favor de los intereses de los accionistas actuales, si los primeros creen que el
precio de la accion esta mas bien infravalorado recurren a la deuda, ya que no parece convenien-
te la emision de recursos propios, reservandose la emision para cuando las acciones estén justa-
mente valoradas o sobrevaloradas. Aunque en el caso de que estén sobrevaloradas los inversores
penalizaran este anuncio, por lo que pagaran un precio menor.

Solo en el caso de que se corra riesgo de insolvencia financiera y sea imposible optar al en-
deudamiento, se debe recurrir a la emision de recursos propios.

Cabe sefialar, que los fondos generados no tienen problemas de seleccion adversa pero, en cam-
bio, la obtencion de financiacion ajena esta sujeta a costes (FRANK y GOYAL, 2003): los recursos pro-
pios tienen mas riesgo que la deuda, de modo que el inversor demandara mayor tasa de rentabilidad
para los mismos. Por lo tanto, la asimetria informativa es menos severa para los titulos de deuda que
para las acciones, razon por la cual las empresas se decantan en primer lugar por la primera opcion.

3.3. LA TEORIA DE LAS SENALES

Esta tercera teoria considera que las empresas tienden a escoger aquel nivel de deuda que
les permita enviar a los agentes externos las mejores sefiales de poseer una buena salud finan-
ciera. Cabe destacar que esta esta pensada tinicamente para grandes corporaciones. En el caso
particular de las pequefias empresas, es una estrategia practicamente imposible de poner en fun-
cionamiento, ya que rara vez cotizan en bolsa, pero si lo es para el mercado de crédito, debido a
la continua interaccion que se mantiene entre prestadores y prestatarios.

En resumen, en cuanto a las dos teorias que resultan aplicables, la teoria del equilibrio es-
tatico y la de la clasificacion jerdrquica, estas intentan explicar la composicion de las fuentes de
financiacion adoptadas por una empresa. La primera se basa en un ajuste gradual del endeuda-
miento hacia el 6ptimo y la segunda en la preferencia por la financiacion interna sobre la externa,
primero la deuda y luego la emision de acciones.

Coinciden en considerar que la deuda representa ciertos beneficios para la empresa, proce-
dentes de la deducibilidad fiscal de los intereses, y que también conlleva costes, como los deri-
vados de las dificultades financieras, los de agencia y la asimetria informativa, que se analizan
mas profundamente en el proximo apartado.

4. EL CASO DE LAS PYMES

A nivel formal, se define una pyme como aquella empresa que cumple dos de los siguien-
tes tres requisitos:
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Emplea a menos de 250 trabajadores.
Tiene un volumen de negocio que no excede los 50 millones de euros.

O bien un activo que no supere los 43 millones de euros.

Como ya se ha visto, las discusiones sobre la estructura dptima de capital se han dado prin-
cipalmente en empresas de grandes dimensiones. Pero hay que tener en cuenta, tal y como se de-
duce del apartado anterior, que hay ciertos costes que tienen conexion con el endeudamiento y
estos tienen efectos diferentes segun el tamafio de las empresas, por lo que es interesante ver como
estos afectan a las pymes.

En el caso particular de las pymes se deben considerar diferentes apreciaciones: por norma
general no emiten valores negociables, los propietarios no disponen de carteras de inversion di-
versificadas, la responsabilidad de los propietarios es ilimitada, son emprendedores y propensos
al riesgo, se enfrentan a costes de mercado elevados, las relaciones con los accionistas son poco
formales y los esquemas de compensacion son altamente flexibles (FERRER y TRESIERRA, 2009).

En otras palabras se debe considerar que:

Suelen contar con insuficiencia de recursos por tener menor acceso al mercado de
capitales, de manera que solo se podran obtener recursos a través de los recursos
propios generados, que no siempre son suficientes, y de los recursos aportados por
el propio empresario.

Suelen tener dificultades para el acceso a la financiacién a largo plazo, principal-
mente bancario.

Tienen un poder limitado de negociacion, presentan elevadas asimetrias informativas
y no disponen de suficientes garantias patrimoniales. Estas circunstancias agravan
las situaciones anteriores y suponen un mayor coste financiero que se materializa
en una excesiva dependencia de la financiacion a corto plazo. Los acreedores e in-
versores tienden a pedir garantias de tipo personal y/o activos no corporativos, de
manera que los propietarios estan muy expuestos a riesgos.

Su capacidad de crecimiento y de realizacion de nuevos proyectos de inversion se
ve limitada y supeditada a sus posibilidades de generacion de recursos internos y
a las aportaciones de socios.

Presentan una menor esperanza de vida, es decir, una mayor probabilidad de quie-
bra. De hecho, las tasas de insolvencia empresarial estan inversamente relaciona-
das con el tamafio de las empresas.

Ademas, tanto los costes de emision como los de insolvencia, los de agencia y los proble-
mas de informacion asimétrica tienen un papel determinante en funcioén de la dimension de la
empresa recogidos por JIMENEZ y PALACIN (2005):
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» Costes de emision. Cuanto mayor es una empresa, aumenta por norma general el volu-
men de sus emisiones. Aqui son clave las economias de escala, que permitiran reducir
la importancia de los costes de transaccion vinculados a estas emisiones (SCHERER y
Ross, 1990). Asi pues, a una pequeiia empresa le serd mas costoso emitir acciones,
asi como deuda a largo plazo (obligaciones), porque los costes de formalizacion son
también elevados. Con lo que suelen recurrir mas al crédito comercial.

* Costes de insolvencia. WARNER (1977) y ANG, CHUA y MCCONNELL (1982) sefia-
laban que el porcentaje que representan los costes directos de la quiebra se reduce
con un mayor tamafo empresarial. Ademas, las empresas pequenas, debido a pro-
blemas derivados de la poca especializacion y de las carencias formativas de los
gestores, tienen mas probabilidades de fracaso. Estos factores también guardan re-
lacién con la volatilidad de los flujos de caja, de modo que a mayor tamafio, mas
probable es que la empresa esté diversificada y que sus flujos sean mas constantes.

» Costes de agencia e informacion asimétrica. En las grandes empresas el problema
de agencia mas importante se da entre los directivos y los accionistas. En cambio,
en las pymes, gestor y propietario suelen coincidir en la misma figura, de manera
que este tipo de costes surgen entre el propietario gestor y las partes interesadas
en la gestion como los accionistas minoritarios, los acreedores y los bancos. Esto,
unido a la motivacién para mantener el control y la propiedad, hace que los propie-
tarios deban dedicar una importante inversion monetaria. De hecho, la mayoria de
las pymes son de propiedad altamente concentrada, de manera que los gerentes y
propietarios son vistos por los inversores como grupos de interés, generando mas
desconfianza. Esto conlleva unos mayores costes de asimetria de la informacion
(JIMENEZ y PALACIN, 2005).

En definitiva, cuanto mayor sea una empresa, menores seran sus problemas de informacion
debido a la mayor calidad y fiabilidad de los datos que se transmiten.

Asumiendo esta premisa, y desde la perspectiva de la teoria del equilibrio estatico, el nivel
de apalancamiento de las pymes tiende a ser bajo. En esto influye de manera importante los me-
nores niveles de rentabilidad de este tipo de empresas, que no le permite el aprovechamiento sig-
nificativo del ahorro fiscal por concepto de intereses pagados por el endeudamiento. Ademas, se
enfrentan a tasas fiscales marginales bajas (ANG, 1992), lo que implica un menor pago de im-
puestos y, por lo tanto, menor capacidad de deduccién de los impuestos.

También se debe considerar la alta probabilidad de quiebra que les caracteriza, ya que in-
crementa el riesgo financiero de la deuda. Asi, los bajos beneficios impositivos y los altos costes
de quiebra inducen a una reduccion del endeudamiento de las pymes.

Sin embargo, como definieron FERRER y TRESIERRA (2009) los argumentos que sustentan la
teoria de la jerarquia financiera podrian proporcionar una mejor explicacion de la estructura de
capital de las pymes (HALL et al., 2000; WATSON y WILSON, 2002; ZorpA y MCMAHON, 2002;
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SANCHEZ-VIDAL y MARTIN-UGEDO, 2005). En las pymes adquiere particular relevancia, ademas
de la asimetria de la informacion, el interés de los accionistas actuales para mantener la propie-
dad y el control sobre la empresa (HOLMES y KENT, 1991), condicionando esto como se eligen
las diferentes fuentes de financiacion (FERRER y TRESIERRA, 2009).

«La opacidad de la informacion y la presencia de activos intangibles o basados en el cono-
cimiento, caracteristicos de las pymes, generan problemas de seleccion adversa y riesgo moral
(LOPEZ y AYBAR-ARIAS, 2000). Asi, la informacion privilegiada disponible para los propietarios/
gerentes actuales, les concede una posicion ventajosa frente a los potenciales acreedores e inver-
sores, ya que enfatizan las fortalezas de la inversion, al tiempo que ocultan las debilidades de la
empresa (seleccion adversa), para poder tomar ventaja de la asimetria de la informacion en per-
juicio de terceros (riesgo moral)»!.

En relacion con la motivacion, a menudo las pymes son de accionariado familiar, dirigidas
por un solo gerente, que suele ser el accionista mayoritario, cuando no total de la sociedad. «Esto
se traduce en la preferencia por las fuentes de financiacién que minimizan la dilucién de la pro-
piedad y el control empresarial»?.

Por lo tanto, la empresa primero haria uso de los fondos autogenerados (resultado), para
después recorrer a la deuda (basicamente de préstamos bancarios) y, como ultima opcion, la emi-
sioén de nuevas acciones.

4.1. EL MODELO DEL CICLO DE CRECIMIENTO FINANCIERO

El Modelo del Ciclo de Crecimiento Financiero propuesto por BERGER y UDELL (1998) con-
sidera que la estructura de capital adoptada por las empresas se va modificando en las diferentes
etapas de desarrollo, y esta determinada basicamente por su edad y tamafio.

El crecimiento de una empresa se acompaila de mayor transparencia en la informacién, y
de la formacion de un historial y de una trayectoria financiera, condiciones estas que le permiten
el acceso a nuevas fuentes de financiacion. Este enfoque se basa en la constante evolucion de las
pymes y sus efectos sobre la estructura de capital debido a la diferente disponibilidad de fondos,
dependiendo de la fase de desarrollo en la que se encuentra (FERRER y TRESIERRA, 2009).

Asi, en las primeras fases se veria forzada a poco apalancamiento, debido a las restriccio-
nes de crédito, que irian disminuyendo a medida que la empresa creciera (mayores activos y mas
transparencia). A partir de aqui, paralelamente al crecimiento de la sociedad, se produciria tam-
bién un incremento de este apalancamiento.

! FERRER, M. A.y TRESIERRA TANAKA, A. (2009): «Las Pymes y las teorias modernas sobre la estructura de capitaly.
Compendium. 12,22, 73.

2 {dem anterior.
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4.2. FACTORES DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE

LAS PYMES

De acuerdo con los autores citados anteriormente, los factores determinantes de la estruc-

tura de capital de las pymes son:

108

Deducciones fiscales y su aplicacion en la empresa. La existencia y aplicacion de
deducciones fiscales a los gastos derivados del pasivo exigible que, en funcion del
coste de los capitales propios, puede suponer un mayor o menor endeudamiento.

Oportunidades de crecimiento. Se considera que las empresas con mayor creci-
miento recurren a la financiacion a largo plazo, sin que su coste sea determinan-
te. Asimismo, las oportunidades de crecimiento tienen un efecto positivo sobre el
nivel de endeudamiento y, en cambio, las empresas con menor posibilidad de cre-
cimiento optan por mas financiacion a corto plazo.

Tamafio. Las empresas mas pequefias optan por una mayor acumulacion de tesore-
ria ante las dificultades de acudir al endeudamiento y por el hecho que les resulta
mas costoso. Las pymes, al ser compaiiias de tamafo reducido, tienen problemas
de agencia, derivados de mayores niveles de asimetria informativa. En cambio,
las grandes empresas tienen mas facilidad para obtener recursos financieros aje-
nos y, por tanto, mayor coeficiente de endeudamiento y, al mismo tiempo, tienen
por norma general mayor capacidad de generacion de recursos, lo que les permite
mayor porcentaje de autofinanciacion.

Rentabilidad. La capacidad para generar recursos es también un aspecto a conside-
rar. Las empresas que generan mas, al tener mas recursos propios, optan por menos
financiacion ajena, a pesar de ser las que tienen mas facilidad para endeudarse, sien-
do los proveedores financieros mas receptivos. Para los proveedores financieros el
hecho de que una empresa sea rentable es una sefal positiva, una sefial de calidad
y solvencia. Se debe hacer referencia aqui, de nuevo, a la teoria de las sefales que
predice que aquellas compaiiias mas rentables sean las que tengan mas facilidad
para endeudarse.

En cambio, segun la teoria de la clasificacion jerarquica, las empresas con mayor
capacidad de generacion de recursos seran las menos endeudadas, porque mediante
la autofinanciacion podrian afrontar sus proyectos sin necesidad de buscar recursos
fuera de la propia compaiiia.

Edad. Las empresas mas jovenes tienen mas problemas para acceder a financia-
cion ajena, aunque parece que este no es un factor tan determinante como los an-
teriores. El mercado valora la trayectoria de las empresas, porque se ha podido
constatar que han tenido capacidad para hacer frente a sus obligaciones de ma-
nera continuada. Esto reduce los costes de agencia y, por tanto, puede agilizar el
acceso al endeudamiento.
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6. Activos fijos. Las empresas con mas activos fijos tienen mas facilidad para acceder
a la deuda ajena, al considerarse una garantia a favor de la empresa, ya que actian
como aval. Las pymes tienen, por norma general, activos fijos menores, de modo
que el peso de su activo circulante es muy importante.

5. EL CASO EUROPEO Y ESPANOL

5.1. EUROPA

El Banco Central Europeo (BCE), a través de los Working Paper Series, ha publicado es-
tudios recientes sobre las dificultades de las empresas para financiarse. En el nimero de febrero
de 2011 se hace referencia a una encuesta del BCE y la Comision Europea sobre el acceso a la
financiacion de las pymes. Este pone en evidencia su situacion financiera actual, donde destacan
las necesidades de financiacion y las dificultades de acceso a la financiacion para las compaiiias
de la zona del euro durante el segundo semestre de 2009.

Destaca el hecho de que el acceso a la financiacion es ampliamente percibido como un fac-
tor crucial para las empresas —especialmente para las pymes— para mantener su negocio, tanto en
su actividad diaria como para conseguir objetivos a largo plazo.

Por otra parte, se demuestra que las caracteristicas de la empresa como el tamafio, la edad,
la rama econdmica, la autonomia financiera y la propiedad pueden ser predictores validos de
los obstaculos de financiacion en los paises de la zona euro durante la reciente crisis financiera.

Sin embargo segln este estudio, solo la edad y la propiedad se consideran todavia impor-
tantes variables explicativas. El tamafio de la empresa, en cambio, llega a ser importante para
explicar la eleccion de las diferentes fuentes de financiacion. Destaca el hecho de que las empre-
sas mas grandes tienen unas preferencias (y posibilidades) mayores para atraer fondos externos.

De hecho, otros estudios recientes han mostrado obstaculos cada vez mayores para acceder
a la financiacion, identificando claramente un impacto negativo sobre el crecimiento (por ejem-
plo, AYYAGARI et al. 2008, BECK y DEMIRGUC-KUNT 2006).

Fazzari et al. (1988) ya investigaron la existencia de factores determinantes en las limita-
ciones de la financiacion para las empresas, como el tamafio, y sobre la importancia de contar con
una estructura financiera 6ptima como condicion necesaria para afrontar el entorno.

BEck et al. (2006, 2008) encontraron que la edad, el tamafio y la estructura de propiedad
serian predictores validos de los obstaculos de financiacion, aunque en algunos paises hay otras
caracteristicas, relacionadas con la evolucion del mercado financiero, en términos de intermedia-
cion financiera y de liquidez del mercado de valores, que tienen un impacto adicional que deter-
mina la estructura financiera de las empresas.
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CoLuzzi et al. (2008) se centraron principalmente en cinco paises de la zona del Euro (Fran-
cia, Alemania, Italia, Portugal y Espafia), y vieron que las empresas podrian ser mas opacas hacia
el posible prestador ante la perspectiva de mayores restricciones a la financiacion. Al mismo tiem-
po, los autores revelan importantes diferencias sectoriales.

5.2. ESPANA

A nivel de Espana se han llevado a cabo una serie de estudios empiricos que han permitido
a sus autores analizar el grado de cumplimiento de las teorias en el caso de las pymes

AzOFRA (1987) realizo uno de los primeros estudios de los factores explicativos de la es-
tructura de capital empresarial en la industria espafiola. En €1, propone un modelo de regresion
multiple, también llamado «modelo de ajuste parcial», que intenta explicar como las empresas
buscan una determinada estructura financiera y, por tanto, un determinado nivel de endeudamien-
to, con vistas a la toma de decisiones.

Posteriormente, SALAS (1993) compar6 las empresas espafiolas con las de otros paises,
llegando a una serie de conclusiones definitorias de las nacionales respecto a las anglosajo-
nas. Segun su estudio, las empresas de los paises anglosajones financian sus actividades con
un menor endeudamiento que las de Europa central y Japon, situandose Espafia en un plano
intermedio.

Por su parte, SAA REQUEJO (1996), en un estudio similar, llegé a las siguientes conclusiones:

» Las empresas espafiolas tienen en cuenta, para la toma de decisiones, quién les pro-
vee de recursos financieros.

» Laadopcion de las decisiones sobre estructura de capital por parte de las empresas
espafiolas no parece seguir la teoria de la ordenacion jerarquica, sino mas bien se
ajusta al planteamiento de la teoria del equilibrio estatico.

MAROTO (1996) a través de un estudio mas detallado y centrado en pymes, encuentra que
este tipo de empresas tiene mayor nivel de autofinanciacion que las grandes compaiias; la finan-
ciacion sin coste, proveniente de proveedores y acreedores, aumenta dentro del pasivo empresa-
rial conforme disminuye su tamafio. Asimismo, los vencimientos difieren, en el caso de las pymes
son mas a corto plazo que en las grandes empresas.

Por su parte, BOEDO y CALVO (1997) ratifican la correlaciéon negativa entre la existencia
de deducciones fiscales con los gastos derivados del pasivo exigible y el nivel de endeuda-
miento. Constataron que las compaiiias mas rentables se financian en gran medida con recur-
sos generados internamente, lo que parece indicar que estan desaprovechando el efecto fiscal
del endeudamiento.

110 www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

E D. Maldonado y M. H. Benito Estructura financiera y analisis empirico con pymes gerundenses

MELLE HERNANDEZ (2001) concluye que las empresas de menor dimension sufren, en mayor
medida, las asimetrias informativas que se producen en los mercados financieros.

AYBAR et al. (2001) establecen la existencia de una relacion negativa entre el tamafio em-
presarial, y el tamafio y nivel de endeudamiento, lo que viene a demostrar la capacidad de las
grandes empresas para generar recursos y la menor necesidad de acceder a financiacion ajena.

SANCHEZ VIDAL y MARTIN UGEDO (2003) dictaminan que las empresas medianas optan mas
por la financiacion ajena, mientras que las grandes y las pequefas recurren mayoritariamente a
ampliaciones de capital, contrariamente a lo previsto en la teoria de la jerarquia financiera.

SO0GORB y LOPEZ (2003), al analizar el comportamiento financiero de las pymes espafolas,
encontraron evidencias de que estas tratan de llegar a un ratio éptimo de endeudamiento, hacia
el que tienden de una manera mas rapida que las empresas que cotizan en bolsa, dado que la fi-
nanciacion bancaria tipica de aquellas les ofrece una mayor flexibilidad. Asimismo, muestran la
existencia de una correlacidon negativa entre el endeudamiento y los flujos de caja.

SOoGORB (2002) considera que la teoria de la jerarquia podria explicar la estructura financie-
ra de las pymes, aunque la justificacién fundamental parece ser la propension de los propietarios
a mantener el control, por eso se financian con recursos internos en vez de acudir a los mercados
financieros y de capitales.

RODRIGUEZ (2006) asegura que el crédito comercial se puede entender como una forma de
mitigar las restricciones financieras, provocadas por las asimetrias informativas existentes entre
los agentes que piden financiacion y las entidades financieras. Se confirma que las pymes son las
que usan en mayor medida esta fuente financiera, y que las empresas mas rentables son las que
menos usan el crédito comercial.

CARDONE y CASSASOLA (2003) llegan a la conclusion de que las empresas buscan aquellas
fuentes de financiacion que les supongan una menor pérdida de control y que, a su vez, sean mas
accesibles, por eso estan tan bancarizadas. Corroboran parcialmente la teoria de la jerarquia.

Todos estos estudios coinciden en algunos aspectos como la escasez de informacién de ca-
lidad, la inexistencia de calificacion crediticia, la ausencia de separacion entre propiedad y con-
trol, asi como las grandes asimetrias informativas presentes en las pymes.

5.3. ALGUNOS DATOS. EL PAPEL DE LASPYMES EN ESPANA, CATALUNA
Y GIRONA

Segun el anuario de PIMEC hecho publico el afio 2010 sobre los afios anteriores, el 99 %
del tejido empresarial espafiol esta formado por pymes. En 2008 habia 2.532.771 pymes en Es-
pafia'y 526.286 en Cataluiia.

www.ceflegal.com 111

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

Sumario

RCyT. CEF, néim. 363 (junio 2013) CEF.-|

Los ratios financieros de este anuario destacan, en su valoracion de las estructuras de pasivo
de estas empresas, que los fondos ajenos representaban en 2008 el 58,6 % del pasivo en el caso
catalan y el 57,5% en el general espafiol.

En el afio 2006 el endeudamiento era el 61,50 % en el caso catalan y el 60,9% en el es-
pafiol, y en 2007 fue 61,5% y 57,5 %, respectivamente. Se observa, por tanto, una disminucion
progresiva del endeudamiento en ambas zonas geograficas. No hay que olvidar el contexto eco-
némico de 2008, con fuertes restricciones crediticias, que tuvieron gran influencia en este cam-
bio de estructuracion.

Grafico 1. Financiacidn ajena de las pymes catalanas y espaifiolas, 2006-2008
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En cuanto a las pymes situadas en la provincia de Girona, no se encuentran diferencias sus-
tanciales respecto a las de Catalufia, aunque cabe destacar que en 2008 tenian un endeudamiento
menor (56 % respecto al 58,6 %), tanto en lo referente a la deuda a largo plazo (20,2 % frente al
21,8 %) como corto plazo (35,8 % frente al 36,7 %).

Por sectores, en el afio 2008, el mayor nivel de endeudamiento se encontraba en aquellas
pymes gerundenses dedicadas a la construccion (63,9 %), material de transporte (63,7%) y los
transportes y comunicaciones (63,2 %). Y los menores niveles en las que se dedicaban a prestar
servicios a otras empresas (42,8 %), las industrias extractivas no energéticas (47,4 %) y las de
energia, gas y agua (50,30%).
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6. ANALISIS DESCRIPTIVO

Para la realizacion del estudio empirico se parte de los datos ofrecidos por el Sistema de
Analisis de Balances Ibéricos (Sabi) de las cuentas anuales cerradas a finales de diciembre de los
afios 2007, 2008 y 2009.

El objetivo de este analisis es comprobar el grado de cumplimiento de los postulados tedri-
cos estudiados en los apartados anteriores a las empresas pymes situadas en la provincia de Giro-
na, y para aquellos sectores que se han considerado mas importantes, ya sea a nivel de incidencia
econdmica actual o historica. Siguiendo la numeracion del CNAE 2009 son:

* Actividades relacionadas con la agricultura, la ganaderia y la pesca (CNAE 1, 2y 3).
* Industria de la alimentacion y bebidas (CNAE 10y 11).

» Sector textil y relacionado (CNAE 13, 14 y 15).

* Actividades de la construccion e ingenieria relacionada (CNAE 41, 42, 43).

» Actividades de servicios y anexas a la construccion (CNAE 31, 68, 71, 77 y 81).
» Comercio al por mayor (CNAE 46).

» Comercio al por menor (CNAE 47).

* Alojamiento y restauracion (CNAE 55 y 56).

Ademas de los parametros anteriores, es decir, domicilio social en Girona y actividad,
los criterios utilizados en la seleccion de datos han sido aquellos que caracterizan las pymes,
es decir:

*  Empresas que dispongan de un minimo de 2 trabajadores y un maximo de 250.
Al eliminar las de menos de 2 trabajadores, excluimos microempresas y obtene-
mos una muestra mas homogénea. No se consideran, por tanto, empresas con 0 o
1 empleados.

* Facturacion no mayor a 50 millones de euros.

» Balance general anual que no exceda de 43 millones de euros.

Las empresas de la muestra deben cumplir al menos dos de estos requisitos durante los afios
2007, 2008 y 2009, para dar mas estabilidad a la variable dimensioén pyme, y excluyendo las que
han variado de tamafio durante el periodo estudiado.

Teniendo en cuenta estos requisitos, la muestra total de empresas estudiadas es de 4.757.
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De manera sectorializada por nivel de actividad segun el codigo CNAE 2009, corresponde a:

» Actividades relacionadas con la agricultura, la ganaderia y la pesca: 139 empresas.
* Industria de la alimentacion y bebidas: 198 empresas.

» Sector textil y relacionado: 73 empresas.

» Actividades de la construccion e ingenieria relacionada: 1.563 empresas.

* Actividades de servicios y anexas a la construccion: 813 empresas.

* Comercio al por menor: 651 empresas.

* Comercio al por mayor: 823 empresas.

» Alojamiento y restauracion: 497 empresas.

Para poder hacer el analisis de los datos de estas empresas teniendo en cuenta el factor ta-
maio y el sector, se consideraran los siguientes indicadores sobre la base de la teoria explicada
en los apartados anteriores:

* Relacion recursos ajenos sobre el total del pasivo.
» Relacion recursos ajenos a corto plazo sobre el total de recursos ajenos.

* Apalancamiento financiero, que relaciona endeudamiento con el activo y el resul-
tado de la empresa.

Una vez definidas las muestras y las variables a estudiar, se procede al analisis descriptivo
de las principales variables representativas de la estructura financiera de las pymes gerundenses.

6.1. METODOLOGIA APLICADA

Una vez obtenida la muestra, se han seguido una serie de pasos para obtener los datos que
permitiran comprobar el grado de aplicacion de las teorias estudiadas y extraer conclusiones sobre
la estructura financiera de este tipo de empresas en el &mbito geografico concreto de la provin-
cia de Girona.

En primer lugar, se ha perfilado la muestra eliminando aquellas empresas que, por razones
diversas, causaban distorsiones, tal y como se explica seguidamente.

En segundo lugar, se ha hecho el calculo correspondiente de los indicadores antes mencio-
nados, a través del programa estadistico SPSS buscando la maxima fiabilidad en el analisis de los
datos y en la exploracion de los mismos, asi como en la comparacidn entre sectores.
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Los datos que se ofrecen en este apartado se refieren a la muestra estudio.

Partiendo, pues, de las 4.757 empresas seleccionadas inicialmente por Sabi, se han obser-
vado diferentes outlyers que alteran la muestra de manera significativa. A estos hay que afiadir
aquellos valores «perdidos» como consecuencia de falta de datos del propio sistema (ceros en
las masas patrimoniales). Una vez excluidas todas ellas, la muestra final de estudio queda en
4.449 empresas.

Cuadro 1. Muestra estudio y muestra original, por sectores

Empresas rfluestra Empres‘as' muestra Merma
estudio original
Agricultura, ganaderia y pesca ... 132 139 -7
Alimentacion y bebidas ...........cccceuevriniiiniiinnnns 187 198 -11
Alojamiento y restauracion ........c....c.c.coeeveeveenens 447 497 =50
Anexo a la construccion ........ceeeeveererencns 691 823 -132
Comercio al por MAYOT .......ocvvvervvrriririrriinienns 797 813 -16
Comercio al por MeNOT .........cccuverierinriniiniinans 626 651 25
CONSLIUCCION evveervrrrriiierierieeieiereseeseseseeneennees 1.503 1.563 -60
TEXHL oot resieees 66 73 -7

Como se puede ver en ¢l cuadro 1, destaca sobre todo la mala calidad de datos de los sec-
tores anexos a la construccion, donde la presencia de valor atipicos ¢ incompletos es elevada
(16,03 % de la muestra inicial).

6.2. PROPORCION DE FINANCIACION AJENA SOBRE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA TOTAL

Se toma como variable de referencia los recursos ajenos sobre el total del pasivo para los
diferentes afios. Con estos datos se observa que la media de endeudamiento ajeno hacia el total
del pasivo fue en 2007 de 66,98 %, en 2008 del 64,03 % y en 2009, 63,40 %. Por tanto, en los tres
afios ha habido una reduccion continuada de la financiacion ajena de las empresas gerundenses.
A nivel genérico y mediante el diagrama de caja, se ve como la gran mayoria de sociedades se
mueven en valores cercanos al 60-70 %.

www.ceflegal.com 115

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



http://www.cef.es

RCyT. CEF, ntim. 363 (junio 2013)

Grafico 2. Financiacion ajena respecto al total del pasivo, 2007
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Grafico 3. Financiacidn ajena respecto a total del pasivo, 2008
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Grafico 4. Financiacidn ajena respecto al total del pasivo, 2009
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Si se analizan estos datos de forma sectorializada la situacion es dispar, como se puede ver
en el cuadro 2.

Cuadro 2. Fondos ajenos sobre el total del pasivo, 2007-2009

2007 2008 2009
Agricultura, ganaderia y pesca ...........cocuouervvnneens 68,39 % 65,34 % 64,40 %
Alimentacion y bebidas ..........ccc.cocuvcenceineiineiines 61,67 % 59,61 % 59,35 %
Alojamiento y restauracion ..............ccocceneiunriuennes 67,99 % 64,95 % 65,48 %
Anexo de la construccion .........ccccoeeeveveveveeeererennn. 62,55 % 59,69 % 56,90 %
Comercio al POr MAYOT ......vvvrvvriiriiriiriieniinns 67,21 % 64,75 % 63,72 %
Comercio al por MeNOT ... 68,87 % 65,49 % 65,61 %
CONSLIUCCION oottt senasens 68,71 % 65,54 % 64,37 %
TEXHL e 58,90 % 56,49 % 57,28 %
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Partiendo de los datos del ailo 2007 y comparandolos con los del 2009, se observa como, en
general, se ha producido un incremento del peso de los recursos propios sobre el total del pasivo.
El sector del Comercio al por menor es el mas expuesto a financiacion ajena, y el sector Anexo
a la construccioén el que menos.

Del mismo modo que con la muestra general, se observa poca dispersion en los diagramas
de caja, siendo el sector de la Construccion el que tiene algunos valores atipicos, a pesar de la
eliminacion previa de los outlyers.

Para proceder a un analisis completo de los datos y poder comparar entre sectores, se debe
comprobar si sigue una distribucién normal. Mediante un grafico de frecuencias se concluye que
no es una muestra que siga normalidad en términos estadisticos. Ante este hecho, y para poder
comparar mediante los indicadores Sidak y Tamhane los diferentes sectores, se aplican logarit-
mos para hacer la muestra normal. Gracias a ello se podran observar, en su caso, diferencias sig-
nificativas entre los mismos en cuanto a su estructura financiera.

Una vez realizado este proceso, y como se observa en los graficos 5, 6 y 7, el sector
Anexo a la construccion muestra diferencias importantes respecto a los otros tres sectores
(Comercio al por mayor, Comercio al por menor y Construccion). El resto se mueve por in-
tervalos similares.

Grafico 5. Comparativa por sectores, 2007
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Grafico 6. Comparativa por sectores, 2008
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Graéfico 7. Comparativa por sectores, 2009

-0,20 4

-0,25+

-0,30

95% Cl logrecajtpas2009

-0,35+

-0,40—

T
Alim. y beb.

Alojam. Anexo const. Agri.gan y pes. Com. al por mayor C. por menor Construccion Téxtil

www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

119


http://www.cef.es

RCyT. CEF, néim. 363 (junio 2013) CEF.-|

En el comportamiento del sector Anexo a la construccion, se destaca que hay un endeuda-
miento a largo plazo bastante menor que contrasta con los sectores de Comercio al por mayor,
Comercio al por menor y Construccion.

El hecho de que en el grupo Anexo a la construccion haya varios codigos de CNAE y, sobre
todo, centrados en servicios, abre una via de explicacion de por qué difiere de manera tan impor-
tante de los demas, dedicados a las promociones inmobiliarias (caso de la construccién) o a la
compraventa (comerciales).

Durante los afios analizados en el estudio hay una serie de variables a considerar, como son
los tipos de interés pujantes hasta bien entrado 2009, que tenia un efecto en la reestructuracion
de deuda de las empresas con la intencion de pagar menos deuda, y a la vez un contexto interna-
cional de restriccion del crédito.

Sin embargo, la reduccion del endeudamiento no es demasiado significativa y esto se expli-
ca por la mayor bancarizacion de la deuda de las pymes que, ante las dificultades para acceder a
otros mercados de capitales, tengan que adaptarse ya sea a un mayor coste de financiacién o con
una reduccién de fondos de financiacion ajenos, y optar por una reduccidn de estructura sin afec-
tar su estructura de capital o, en todo caso, optando por ampliaciones de capital solo en caso de
necesidad y sin que se vea afectada su estructura de propiedad.

De la recopilacion de datos de este apartado, destaca, pues, la progresiva sustitucion de
los fondos ajenos por fondos propios, aunque de manera poco acentuada pero si continua. En el
apartado siguiente se analiza si esta reduccion se concentra en el endeudamiento a largo plazo o
a corto plazo.

6.3. PROPORCION DE FINANCIACION A CORTO PLAZO SOBRE EL TOTAL
DE FINANCIACION AJENA

Ademas de estudiar la proporcion de los recursos ajenos sobre el total del pasivo, es de in-
terés ver si este endeudamiento se concentra en el corto plazo. Gracias a esta variable, ademas de
analizar de forma genérica la estructura financiera, se pueden ver e incorporar los aspectos rela-
tivos a su composicion y plazo.

Los recursos ajenos a corto plazo sobre el total de recursos ajenos pasan de 2007 a 45,85 %;
en 2008, 42,42 %; y en 2009, 40,09 %. Es decir, hay una progresiva disminucion del endeuda-
miento a corto plazo y un incremento del de largo plazo.

Las pymes tienen mas condicionantes que las empresas grandes para elegir su estructura fi-
nanciera, tal y como se ha explicado a nivel tedrico, y en este sentido la situacion de inestabilidad
financiera global que se tradujo con menos financiacion de circulante a las empresas ha provoca-
do, al menos en parte, esta reduccion del endeudamiento a corto frente al global.
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Cuadro 3. Recursos ajenos a corto plazo sobre el total de recursos ajenos, 2007-2009

2007 2008 2009
Agricultura, ganaderia y pesca .........cccoueeereeunes 46,05 % 42,63 % 40,48 %
Alimentacion y bebidas ... 44,21 % 41,69 % 40,58 %
Alojamiento y restauracion ..............cccocceenriinriinnnns 40,00 % 35,92 % 34,31 %
Anexo de la construccion .........cccoeeeeveveveneeeennne 33,56 % 30,43 % 26,97 %
Comercio al por MAYOT ......c.cocvrurvirrieecieiieines 53,86 % 51,33 % 47,64 %
Comercio al por MEeNOT ... 51,83 % 47,99 % 47,20 %
CONSLIUCCION evvevevreeverreerereeieresiessae s sesesesssesesaesens 46,59 % 42,69 % 40,51 %
TEXHL oo 44,94 % 43,42 % 43,19 %

En el cuadro 3 se observa como en el conjunto de los sectores hay una disminucion del peso
del endeudamiento a corto plazo en favor del endeudamiento a largo. De hecho, en 2009, ninguno
de los sectores concentra el 50 % o mas de su financiacion ajena en exigible a corto. En general,
los diferentes sectores reducen su exposicion a corto plazo en torno al 3-5%. Sin embargo, tam-
bién se observa la presencia de algunos valores que podrian considerarse outlyer.

Grafico 8. Comparativa por sectores, 2007
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Grafico 9. Comparativa por sectores, 2008
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Grafico 10. Comparativa por sectores, 2009
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Por otra parte, al igual que ocurre con el analisis de la financiacion ajena a corto plazo respec-
to al total del exigible, se observa poca dispersion en los diagramas de caja siendo los de Anexo
a la construccion, Construccion y Comercio al por mayor los sectores que tienen algunos valores
atipicos, a pesar de la eliminacion previa de los outlyers.

6.4. APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento financiero considera el efecto que produce en la rentabilidad de los fon-
dos propios el hecho de utilizar también fondos ajenos. Para su calculo se han considerado pues
los fondos propios, el total de activo, el beneficio antes de impuestos y el de antes de intereses
e impuestos, obteniendo el total de la muestra unos valores del 2,27 para el 2007, 1,85 para el
2008 y 1,68 para el 2009. Al calcular este indicador por el total de la muestra, se observa que su
valor se dispara con valores extremos para una parte importante de las empresas. Es por ello que
se consideran como valores de referencia aceptables un apalancamiento entre 10 y —10.

Asi pues, del total de la muestra base de 4.499, una vez descartados los valores nulos, queda
una muestra valida de 3.176 empresas.

El aspecto mas interesante a destacar, tal y como se puede ver en el cuadro 4, es como en
la gran mayoria de los sectores hay una reduccion del nivel de apalancamiento. Entre los diver-
sos sectores se observa como el de la Agricultura, ganaderia y pesca es el que hace una reduccion
mas importante, mientras que otros se mantienen, como es el caso del sector de Alimentacion y
bebidas, Alojamiento y restauracion, Comercio al por menor y Textil.

Cuadro 4. Apalancamiento financiero por sectores, 2007-2009

2007 2008 2009
Agricultura, ganaderia y pesca .........cooeevnrvinniinnnes 2,37 1,45 1,33
Alimentacion y bebidas ..........cccccoevviiiiiinniiiniiis 1,89 1,76 1,85
Alojamiento y restauracion ..............ccocceeeeeerceuenee 1,59 1,63 1,66
Anexo de la construccion ...........ccceeeveeeevercvenenennnn. 1,84 1,53 1,41
Comercio al por Mayor ... 2,30 2,03 1,67
Comercio al POr MENOT ......ouvvvrvvirirrirrirriienienes 2,35 1,95 2,00
CONSIIUCCION. ...ttt 2,66 1,97 1,68
TEXHL oottt seees 2,19 1,57 1,77

Esto se debe principalmente a una reduccion del endeudamiento ajeno, pero, sobre todo, a la
caida de los BAI y del BAII. De hecho, los resultados pasaron en 2007 de 77,94 miles de euros,
a 47,53 en 2008 y 33,71 en 2009 de media (cuadro 5).

www.ceflegal.com 123

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

Sumario

RCyT. CEF, néim. 363 (junio 2013) CEF.-|

Cuadro 5. Evolucién del resultado del ejercicio en miles de euros, 2007-2009

2007 2008 2009
Agricultura, ganaderia y pesca ........cccoveeneinninnnce 63,40 42,20 54,04
Alimentacion y bebidas ..........cc.coevvcrevcrenecenniunes 118,44 108,17 116,65
Alojamiento y restauracion ...........ccceecveeveieveiuens 53,35 28,95 21,95
Anexo de la construccion .........ccceeeeveeeereeeiensiennnns 67,61 40,99 31,10
Comercio al POr MAYOT ......ourvververriririrrisnianianns 99,40 69,61 50,36
Comercio al POr MENOT .......vvvrvvriririrrisniaesiaanns 52,15 39,33 32,04
CONSIIUCCION .oevvvvieeeceetete et ans 85,30 38,98 14,96
TEXHL oo 58,67 18,73 19,20

Resulta relevante ver como es el sector de la Agricultura, ganaderia y pesca el tinico que en
2009 recupera el resultado frente a la caida general y global del afio 2008.

El apalancamiento, como se ha visto, nos indica las variaciones que los cambios de la finan-
ciacion provocan en las utilidades por accion y en el precio que pueden tener las mismas, aspecto
que afecta mas a las empresas grandes (con acciones mas liquidas) que a las pequefias. Pero sin
embargo, también nos indica hasta qué punto para las empresas es interesante continuar endeu-
dandose para maximizar su estructura financiera y sus inversiones.

En este sentido, con un valor superior a 1 se viene a considerar como positivo una mayor
exposicion a fondos ajenos. Este seria el caso global de todos los sectores donde, a pesar de la
reduccion del resultado, un mayor endeudamiento implicaria una mayor rentabilidad.

7. CONCLUSIONES

A partir de los resultados obtenidos y de las referencias tedricas planteadas, los principales
puntos a destacar sobre la determinacion de la estructura financiera de las pymes gerundenses,
tomando como referencia los afios 2007, 2008 y 2009, son:

7.1. SOBRE LA ESTRUCTURA DEL PASIVO, EVOLUCION DEL APALANCA-
MIENTO Y RESULTADOS ECONOMICOS

* Las pymes poseen un endeudamiento ajeno que oscila entre el 57,28 % y el 68,87 %. Se
observa como en los tres afios se ha producido una reduccion de este endeudamiento
debido a factores externos, como es la reduccion de créditos por parte de las entida-
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des financieras, que a su vez ha provocado en las empresas la reduccion de proyectos
de inversion que requirieran endeudamiento o la sustitucion por fondos propios.

Las pymes gerundenses tienen una proporcion de endeudamiento a largo plazo su-
perior a la del corto plazo, que oscila entre el 26,97 % y el 53,86 %. Es en el sec-
tor del comercio donde hay mas endeudamiento a corto plazo, comprensible por
la tipologia de negocio, donde se debe financiar mas circulante (mercancias) para
llevar a cabo la actividad en contraste con otros sectores como el del Anexo a la
construccion, que tiene cuotas menores.

Se produce también una reduccion del endeudamiento a corto plazo, en consonan-
cia con la reduccion del endeudamiento total.

Las pymes son las empresas mas bancarizadas. Las grandes empresas, tal y como
se ha descrito en los estudios efectuados por diversos autores, han reducido la de-
pendencia bancaria en favor de operaciones con fondos propios.

La rentabilidad econdémica y financiera esta ligada de manera directa al contexto
econdémico. De manera mas importante afecta a las pymes, que en un contexto de
crisis sufren situaciones mas sangrientas y en épocas de expansion se recuperan
mas rapidamente.

Por su estructura financiera y tamafio, las pymes son mas opacas a nivel de infor-
macion y esto provoca que tengan una mayor dificultad y coste respecto a los fon-
dos ajenos que las grandes empresas.

El apalancamiento financiero de los afios 2007, 2008 y 2009 muestra una reduccion
importante. Para las empresas se ha reducido el atractivo de buscar endeudamiento
ya que se ha reducido su rentabilidad, dado el contexto econdmico, aspecto que ha
coincidido con la restriccion, por parte de las entidades de crédito de los productos
de financiacion y la caida del resultado.

7.2. SOBRE LA APLICACION DE LAS TEORIAS DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

De las teorias comentadas, con base en los datos recogidos y el analisis posterior, la
que mas se adecua es la teoria de la jerarquia. Las pymes, por su estructura, tienen una
serie de dificultades (a nivel de informacion, problemas de agencia, etc.) que implican
un determinado nivel de endeudamiento. El efecto fiscal no parece tan importante.

Si bien, las pymes evitan el uso extremo de apalancamiento y buscan el equilibrio
entre fondos propios y endeudamiento.

Se cumple la predisposicion por parte de las pymes a asumir endeudamiento a largo
plazo antes que otros tipos de financiacion, sobre todo por la afectacion que pueda
tener en la toma de decisiones de las pymes y por las mayores dificultades de ac-
ceso a los mercados de capital en busca de recursos.
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