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Abstract

Este trabajo pretende contrastar empiricamente la hipotesis del Pecking Order
para una muestra constituida por 665 empresas portuguesas para el periodo de 1997-
2003, mediante la aplicacion de la metodologia de datos de panel. Ademas de utilizarse
las denominadas variables convencionales para analizar la hipdtesis del Pecking Order,
especificamente la rentabilidad, la tangibilidad de los activos, el crecimiento y la
dimension, se contrasta empiricamente la ecuacion del déficit de fondos aportada por
Shyam-Sunder y Myers (1999). Los resultados permiten concluir acerca del razonable
comportamiento de las denominadas variables “convencionales” de la teoria del Pecking
Order a la hora de explicar los ratios de endeudamiento, confirmando la relacion
negativa con la rentabilidad y la relacion positiva con la tangibilidad de los activos, el
crecimiento y la dimension. Ademas, los resultados también permiten concluir que el
déficit de fondos al que la empresa se enfrenta una vez tenidos en cuenta los recursos
generados internamente ofrece una explicacion de primer orden al volumen de deuda
emitida por la empresa, lo que es demostrado a través de la considerable magnitud del
coeficiente del déficit de fondos (0,57) y de la proximidad a cero de la constante del
modelo.
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1. Introduccion

Dentro de la Economia Financiera, la politica de financiacidén ocupa,
juntamente con las politicas de inversion y de dividendos, un lugar muy
importante. De hecho, después de la publicacion del trabajo original de
Modigliani y Miller (1958), uno de los asuntos mas debatidos (y, quizas,
mas controvertidos) es el problema de saber cudl es la mejor estructura de
capital de las empresas. No obstante, en los ltimos afios la investigacion
sobre el tema, a pesar de haber sido muy intensa y diversificada, la
problematica de la estructura de capital continua en abierto, y no se ha
producido, por lo menos en los tiempos mas cercanos, una solucion
consensuada.

Hasta la publicacion del trabajo original de Modigliani y Miller
(1958), se defendia que existia, para todas las empresas, una combinacion
de recursos propios y ajenos que maximizaba su valor de mercado o, de
forma equivalente, que minimizaba el coste medio ponderado del capital,
siendo esa combinacion de recursos la estructura financiera 6ptima por la
cual las empresas se deberian orientar. Pero Modigliani y Miller (1958),
partiendo de un determinado conjunto de hipétesis', defienden que, en
equilibrio, el valor de la empresa es independiente de su estructura de
financiacion y, como corolario, de su politica de dividendos. Se tratan de
proposiciones tan importantes que, de acuerdo con Weston (1989), han
ejercido una influencia sobre la economia financiera comparable al impacto
de la Teoria General de Keynes sobre la Macroeconomia.

No obstante, aunque los trabajos de Modigliani y Miller (1958) y
(1963) han aportado una gran contribucion para el desarrollo de la teoria de
la estructura de capital, tal como refieren Azofra y Miguel (1990) sus
proposiciones no proporcionan una explicacion satisfactoria de las politicas
de financiacion observadas en el mundo real. Asi, partiendo de las
imperfecciones del mercado (relajando las premisas de los trabajos de
Modigliani y Miller), la teoria de la estructura de capital, al mismo tiempo
que se aleja de Modigliani y Miller, ha evolucionado construyendo
modelos que tengan en consideracion otros factores explicativos y que

! Mercados de capitales perfectos (en la medida en que ninguno de los interventores del mercado tiene
peso suficiente para influenciar los precios de los titulos, no existen costes de transaccion y todos los
inversores tienen igual acceso, sin costes, a la informacion), inexistencia de impuestos sobre las personas
fisicas (o, a existieren, agravan de la misma forma las rentas repartidas a titulo de interés, dividendos y
ganancias de capital), comportamiento racional por parte de los inversores, expectativas homogéneas de
los inversores y posibilidad de se agrupar todas las empresas en clases de renta equivalentes.
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intenten explicar las estructuras de financiacion observadas en el mundo
real.

Desde que Modigliani y Miller (1958) desarrollaron su trabajo, los
investigadores financieros han avanzado por diversas teorias, relajando las
hipotesis de un mercado de capitales perfecto. Ahora, cerca de 50 afios mas
tarde, la teoria de la estructura de capital es extensa y puede ser clasificada,
de acuerdo con Michaelas, Chittenden y Poutziouris (1999), en tres
categorias: teorias basadas en las cuestiones fiscales, teorias basadas en los
costes de agencia y teorias basadas en la asimetria de la informacién y en
los efectos de la sefializacion’.

De entre esas teorias, especificamente dentro del ultimo de los tres
apartados mencionados anteriormente, se destaca la Hipotesis del Pecking
Order. Esta hipodtesis se basa en la existencia de asimetrias de informacion
para explicar las diferentes estructuras de financiacion de las empresas. Los
modelos que soportan la Hipotesis del Pecking Order defienden una
jerarquia de preferencias a la hora de escoger las fuentes de financiacion,
de acuerdo con la cual las empresas prefieren la financiacion interna a la
externa y prefieren la emision de deuda a la emision de nuevas acciones
cuando necesite fondos adicionales para financiar sus oportunidades de
inversion. Esta nueva vision de la estructura de capital, al contrario de otras
teorias, no pretende alcanzar un ratio ideal de endeudamiento, defendiendo
antes una estructura de financiacion que privilegia los fondos generados
internamente (autofinanciacidn), después el recurso a la emision de deuda
y, s0lo en casos extremos, el recurso a la emisioén de acciones. Parece asi
que esta nueva vision de la politica de financiacion de las empresas aporta
un poco mas de realismo a la teoria de la estructura de capital.

Este trabajo pretende proceder a una revision de los principales
trabajos sobre la Hipotesis del Pecking Order. Ademas, se hace un estudio
empirico, utilizando una muestra constituida por 665 empresas portuguesas
para el periodo de 1997-2003, mediante la aplicacion de la metodologia de
datos de panel. Ademds de utilizarse las denominadas variables
convencionales para analizar la hipotesis del Pecking Order,

2 Ademas de estas tres categorias también se pueden destacar dos nuevas lineas de investigacion que
presentan un caracter mas reciente. La primera es una linea de investigacion que, incorporando los
principios de la organizacion industrial, intenta explicar la estructura de capital de la empresa con base en
argumentos de naturaleza comercial. Por una parte, intenta explicar la estructura de capital con base en la
interaccion entre la estructura financiera y la estrategia del mercado seguida por la empresa [véanse, en
este sentido, de entre otros, los trabajos de Maksimovic (1988) y Ravid (1988)]; por otra via, intenta
explicar la estructura de capital con base en las caracteristicas de los inputs/outputs de la empresa [véanse,
en esta perspectiva, los trabajos de Titman (1989) y Sarig (1988)]. La segunda linea de investigacion
relaciona la detencion del control de la empresa con su estructura de capital [Harris y Raviv (1988) y
Stulz (1988)].
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especificamente la rentabilidad, la tangibilidad de los activos, el
crecimiento y la dimension, se contrasta empiricamente la ecuacion del
déficit de fondos aportada por Shyam-Sunder y Myers (1999). Los
resultados permiten concluir acerca del razonable comportamiento de las
denominadas variables “convencionales” de la teoria del Pecking Order a la
hora de explicar los ratios de endeudamiento, confirmando la relacion
negativa con la rentabilidad y la relacidén positiva con la tangibilidad de los
activos, el crecimiento y la dimension. Ademas, los resultados también
permiten concluir que el déficit de fondos al que la empresa se enfrenta,
una vez tenidos en cuenta los recursos generados internamente, ofrece una
explicacion de primer orden al volumen de deuda emitida por la empresa.

Para lograr este objetivo, el trabajo se estructura de la siguiente
forma: la seccion 2 hace una referencia a los fundamentos de la Hipodtesis
del Pecking Order. La seccion 3 describe las hipdtesis a contrastar, las
variables del modelo, la muestra de empresas utilizada y detalla los
principales aspectos de caracter metodologico que es necesario tener en
cuenta para abordar la investigacion. En la seccion 4 se presentan los
resultados obtenidos en el estudio empirico y en la seccion 5 se hacen las
conclusiones finales y se apuntan algunas sugerencias de investigacion
futura sobre el tema.

2. Los fundamentos de la Hipotesis del Pecking Order

Para los modelos estaticos de la teoria de la estructura de capital
(static tradeoff models) la empresa orienta sus decisiones de financiacion
para alcanzar un ratio objetivo de “deuda/capitales propios” que maximice
su valor y que, simultaneamente, minimice el coste de capital, objetivo que
es alcanzado a través de la conciliacion de las ventajas fiscales
proporcionadas por la deuda y de los costes de insolvencia que ella
implica’. En esta perspectiva, seria de esperar que las empresas que
generan mas beneficios (revelando, asi, mayor capacidad de rembolsar la
deuda y menor probabilidad de insolvencia financiera) presentasen un
mayor nivel de endeudamiento. No obstante, como demostré Myers (1984),
la evidencia empirica de esta perspectiva es cuestionable, ya que mas de

3 De acuerdo con la teoria estatica de la estructura de capital (static tradeoff models) las empresas intentan
identificar un ratio de deuda optimo comparando los costes y los beneficios de una unidad monetaria
adicional de deuda. Los beneficios de la deuda incluyen, por ejemplo, la deductibilidad de los intereses de
la deuda en términos fiscales y la reduccion de los problemas originados por el Free Cash Flow. Los
costes de la deuda incluyen los potenciales costes de insolvencia, asi como los conflictos de agencia
existentes entre accionistas y obligacionistas. En el nivel optimo de endeudamiento, el beneficio de la
ultima unidad monetaria compensa exactamente su coste.
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60% de las empresas satisfacian internamente (recorriendo a la
autofinanciacion) sus necesidades de inversion.

Ante la dificultad de los modelos estaticos para explicar la
constatacion de que las empresas mas rentables tenian niveles reducidos de
endeudamiento, en los afios 80 una nueva teoria, basada en el fendmeno de
la asimetria de la informacién®, defiende que la empresa al sefialar el
mercado del valor de sus activos y oportunidades de inversion a través de
su estructura financiera, hace que estas tengan una preferencia en
financiarse a través de la autofinanciacion. Ante la insuficiencia de estos
recursos, recurren a la financiacién externa, empezando por emitir titulos
de deuda y solo después recurren a la emision de acciones, evidenciando
asi una jerarquia de preferencia por las fuentes de financiacion
(denominada de Hipotesis del Pecking Order).

Esta nueva corriente se basaba en una idea que ya no era novedosa’.
Donaldson (citado por Myers, 1984), en un estudio desarrollado sobre las
practicas de financiacion de las empresas americanas, hace notar que la
gran mayoria de las empresas incluidas en la muestra estudiada preferia
claramente financiar sus oportunidades de inversion con recursos
generados internamente, manifestando asimismo, algunas de ellas, un deseo
claro de mantener una tasa de crecimiento a largo plazo compatible con su
capacidad de autofinanciacion.

La financiacion externa era, asi, vista con reluctancia por las
empresas. SoOlo recurrian a ella empresas en situaciones de déficit de
recursos internos, que generalmente no era satisfecho o atenuado con
politicas restrictivas de dividendos. De hecho, recortar los dividendos, por
lo menos en el corto plazo, era una medida casi impensable para los
directivos (excepto como una medida defensiva en un periodo de extrema
dificultad financiera), por ser mal vista por los inversores. En este sentido,
las empresas, en vez de adoptar una politica de alteraciones bruscas en los
dividendos, dictada por sus oportunidades de inversion, preferian seguir
una politica de dividendos estable, es decir, tendian a adaptar gradualmente
sus ratios-objetivo de reparto de dividendos a los cambios de las
oportunidades de inversion. En el corto plazo, los cambios de los resultados
y de las oportunidades de inversion pueden romper el equilibrio entre los
recursos generados internamente y la necesidad de capitales para implantar

* De acuerdo con Damodoran (1987), el fenémeno de la informacion asimétrica surge siempre que una de
las partes de la transaccion o acuerdo tiene mas o mejor informacion que las otras partes. Asi, los
directivos pueden saber mas sobre la empresa que los accionistas y los accionistas pueden saber mas
sobre ella que los obligacionistas.

> Si bien que ha sido Myers (1984) que, por la primera vez, al referirse a su trabajo conjunto con Majluf
(1984), propone el término “Pecking Order”.
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oportunidades de inversion. Si las disponibilidades internas son superiores
a los gastos de inversion, la empresa distribuye dividendos y amortiza
deuda o invierte en aplicaciones de tesoreria; si las disponibilidades
internas son inferiores a los gastos de inversion, la empresa, generalmente,
mantiene los dividendos satisfaciendo sus necesidades financieras a través
de la venta de titulos negociables y, en la insuficiencia de estos, recurre a la
financiacion externa, empezando por la deuda y, so6lo en ultimo recurso,
recurre a la emisidon de nuevas acciones.

También, sabedores de la importancia del efecto de la sefializacion
que las decisiones de financiacidon transmiten a los inversores externos, y
asumiendo la existencia del fendmeno de la informacién asimétrica, Myers
y Majluf (1984) han demostrado por qué razon las empresas prefieren la
autofinanciacion y, ante la insuficiencia de fondos internos, prefieren el
endeudamiento en vez de la emision de acciones. De acuerdo con Myers y
Majluf (1984), debido al fenémeno de la informacién asimétrica (mas
especificamente, debido al hecho de que los inversores poseen menos
informacion que los directivos sobre el real valor de la empresa), las
acciones de la empresa podrian estar valoradas incorrectamente por el
mercado (infra o sobrevaloradas). La infravaloracion de las acciones de la
empresa puede ser tal que el recurso a la emision de nuevas acciones para
financiar un nuevo proyecto de inversion lleve a una apropiacidon de riqueza
superior al VAN (Valor Actual Neto) del nuevo proyecto por parte de los
nuevos accionistas, situacion que traduce un perjuicio neto para los actuales
accionistas y, como tal, estos tienden a rechazar el proyecto de inversion,
aunque este proyecto presente un VAN positivo. Asi, ante el coste de la
infrainversion, la empresa se “obliga” a seguir la Hipotesis del Pecking
Order.

A partir del trabajo de Myers y Majluf (1984), otros investigadores
han desarrollado las ideas basicas de estos autores. Por ejemplo, Krasker
(1986) investigd la reaccion de la cotizacion no solo al anuncio de una
nueva emision sino también al montante de la nueva emision. En linea con
Myers y Majluf (1984), verificd que los precios disminuyen ante el anuncio
de una nueva emision pero, ademads, ha concluido que esa reaccion es tanto
mas acentuada cuanto mayor es el montante de la emision. Ha concluido
también que existe un limite maximo de capital que la empresa puede
obtener con la emision de nuevas acciones, dado que hasta una determinada
reduccion acentuada de la cotizacion, el montante de capital recogido en la
nueva emision puede ser moderado.

Korajczyk et al. (1990) defienden también que el problema de la
infrainversion es menor después de la divulgacion de la informacion
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aportada por el informe anual de la empresa y, como tal, cuando se hace
una nueva emision de acciones, ella tiende a verificarse después del
anuncio de aquellos informes. Como la asimetria de informacion es
temporal, las empresas pueden reducir su efecto a través del aplazamiento
de sus decisiones de inversion. Asi, para estos autores, las empresas que
tienen resultados corrientes bajos no aplazan los proyectos, mientras que
las empresas que presentan resultados corrientes elevados lo hacen hasta el
momento en que esa informacion se torna publica.

Sin embargo, no todas las conclusiones de las lineas de investigacion
posteriores al trabajo de Myers y Majluf (1984) son del mismo sentido. Por
ejemplo, Brennan y Kraus (1987), Noe (1988) y Constantinides y Grundy
(1989) apuntan algunas dudas a la hipdtesis del Pecking Order. Estos
autores concluyen que las empresas no tienen necesariamente que tener una
preferencia por emitir deuda en vez de acciones y el problema de la
infrainversion puede ser resuelto a través de una sefalizacion basada en un
escenario mas amplio de oportunidades de financiacion.

Brennan y Kraus (1987), Constantinides y Grundy (1989) y Noe
(1988) lanzaron asi dudas sobre la teoria del ‘“Pecking Order”,
argumentando que las empresas no tienen necesariamente que preferir
fondos internos o fondos externos, y que el problema de la infrainversion
puede ser superado con la diversificacion de las alternativas de
financiacion.

Siguiendo con los resultados controvertidos, de un punto de vista
teorico, Pinegar y Wilbricht (1989), basados en un estudio desarrollado
junto de las 500 mayores empresas americanas’, constatan que la mayoria
de los directivos (68,8%) orientan mas su conducta en relacidon con la toma
de decisiones segun las opciones de financiacion de acuerdo con las
preferencias de la jerarquia de fuentes de financiacién, antes que de
acuerdo con las teorfas estaticas de la estructura de capital’. De hecho, de
acuerdo con los resultados de estos autores, los directivos [en conformidad
con las predicciones de Myers y Majluf (1984)] prefieren fondos internos,
después deuda ordinaria, después la deuda convertible y, finalmente,
nuevas acciones ordinarias. Asi, juntamente con las investigaciones
empiricas que sustentan la hipotesis del Pecking Order con base en una

% Datos recogidos de acuerdo con la lista de las 500 mayores empresas elegidas por la revista Fortune para
el afio de 1986, obtenida de la edicion de la revista Fortune de 27 de Abril de 1987.

7 Cuando los directivos son confrontados con la exigencia de clasificacion de las fuentes de financiacion,
84,3% de las respuestas indican los fondos internos como primera escoja, mientras que 39,7% han
clasificado las acciones externas como ultima escoja. Similarmente, la deuda ordinaria domina la deuda
convertible. Asi, confrontados con una buena oportunidad de inversion, los directivos prefieren desviarse
de su ratio objetivo de “deuda/capital propio”, a tener que cambiar su politica de inversion y de reparto de
dividendos.
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sefial negativa que la emision de nuevas acciones aporta al mercado, un
segundo grupo de investigadores empieza a centrar su atencion en la
paradoja de las teorias estaticas del tradeoff, ya que son precisamente las
empresas mas rentables (al contrario de lo que defienden estas teorias)
aquellas que recurren menos al endeudamiento.

Ha sido Baskin (1989), con el objetivo especifico de contrastar
empiricamente la hipdtesis del Pecking Order, uno de los primeros a
desarrollar una investigacion mas completa al analizar el efecto de la
rentabilidad, del crecimiento y de la politica de dividendos sobre los ratios
de endeudamiento de las empresas. Utilizando una muestra constituida por
378 de las 500 mayores empresas americanas (de acuerdo con la revista
Fortune de 1960) para el periodo de 1960 hasta 1972, Baskin (1989)
concluye que la relacion entre rentabilidad y endeudamiento es
significativamente negativa (a corto y a medio y largo plazo), mientras que
la relacion entre endeudamiento y crecimiento es positiva (resultados que
confirman la hipotesis del Pecking Order). Ademads, Baskin (1989)
introduce en su modelo los dividendos repartidos en el pasado para testar la
influencia de estos en el nivel de endeudamiento de la empresa. Obtiene
coeficientes positivos y significativos, manteniéndose la sefial y la
significacién de las restantes variables (rentabilidad y crecimiento). La
politica de dividendos seguida en el pasado tiene un efecto significativo en
la estructura de financiacidn en el presente, ya que, una vez que el reparto
de dividendos limita la capacidad de autofinanciacion, la empresa es
“obligada” a recurrir a la financiacion externa para satisfacer sus
oportunidades de inversion. Existiendo informacion asimétrica, debido a
las limitaciones que esta impone a la emisién de nuevas acciones, la
empresa opta por el endeudamiento. Baskin (1989) confirma asi la
hipotesis del Pecking Order y estd de acuerdo también con los resultados
obtenidos por Pinegar y Wilbricht (1989). También para Baskin (1989), la
necesidad de mantener una politica estable de dividendos parece ser mucho
mas fuerte que la motivacion en ajustarse a una estructura de capital dptima
previamente definida.

Asi, si Donaldson defendia que la preferencia por la financiacion
interna por parte de los directivos se debia a la tentativa de evitar las
influencias disciplinadoras del mercado de capitales, Baskin (1989) apunta
un conjunto mas amplio de motivaciones econdmicas racionales. De hecho,
de acuerdo con Baskin (1989), la hipotesis del Pecking Order surgid
originalmente como una descripcion de las practicas empresariales,
mientras que la teoria estatica de una estructura 6ptima de capital ha sido
deducida a partir de axiomas basicos, que ignoraban los efectos de la
informacion asimétrica. Ahora, es posible proveer el comportamiento del
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Pecking Order de una base tedrica racional y, como tal, no hay ninguna
razOén para continuar a ignorar la manifiesta evidencia empirica de esta
teoria.

Ademas de la existencia de informacién asimétrica, también se
podrian apuntar otros motivos tedricos marginales para explicar el
comportamiento del Pecking Order: los costes de emision y los impuestos.
Los costes de emision, inexistentes para los fondos internos y generalmente
menores para una emision de deuda que para una emision de nuevas
acciones, podrian, solo por si, llevar la empresa a preferir la
autofinanciacion a la financiacion externa y a preferir el endeudamiento a
la emision de acciones. Pero, si consideramos también la presencia del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, los costes directos de la
financiacion por emision de nuevas acciones son aun mas significativos
comparativamente con la emision de deuda. De hecho, las rentas generadas
internamente y retenidas pueden escapar a la tributacion personal si tienen
la forma de plusvalias no realizadas. Asi, mantener los recursos internos
(para repartirlos en forma de dividendos) y recurrir a la emision de nuevas
acciones para financiar las oportunidades de inversion implica
necesariamente un incremento marginal de los dividendos vy,
consecuentemente, mayores impuestos sobre la renta de personas fisicas.
Ademas, los intereses de la deuda, como constituyen gastos deducibles en
el Impuesto sobre Sociedades, escapan a la tributacion, tornando asi el
endeudamiento mas atractivo que la emision de nuevas acciones, pues que
el ahorro de impuestos reduce el coste del capital ajeno, cuando los
resultados de la empresa permiten utilizar, sin despreciar otros beneficios
fiscales, la deduccion fiscal aportada por los interés de la deuda.

Del punto de vista de la investigacion empirica, muchos han sido los
trabajos que intentan contrastar la hipotesis del Pecking Order. Unos
trabajos confirman claramente esta hipdtesis [como ejemplos mds recientes
se pueden apuntar los casos de Ghosh y Cai (1999), Shyam-Sunder y
Myers (1999), Watson y Wilson (2002), Mira (2002), Benito (2003), Vidal
y Ugedo (2004)], otros que no permiten concluir objetivamente a favor de
su total cumplimiento [casos de Fama y French (2002), Frank y Goyal
(2002), Riportella y Martinez (2003)], pero son muy raros los articulos que
rechazan claramente la hipotesis del Pecking Order.

Generalmente los trabajos que intentan contrastar la hipdtesis del
Pecking Order contraponen esta hipotesis con la teoria estatica del tradeoff,
intentando saber cual de estos dos comportamientos explican mejor las
decisiones sobre la estructura de capital de las empresas. No obstante,
existen trabajos que, comprobando empiricamente las evidencias del
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Pecking Order, rechazan la Teoria del Tradeoff [es el caso, por ejemplo, de
Benito (2003)], otros trabajos concluyen que tanto la hipotesis del Pecking
Order como la Teoria del Tradeoff contribuyen conjuntamente para
explicar mejor la estructura de capital de las empresas [casos de Ghosh y
Cai (1999), Miguel y Pindado (2001) y Mira y Gracia (2003)].

3. Descripcion de las variables y de las hipotesis a contrastar, de la
muestra y de la metodologia utilizada

3.1. Descripcion de las variables y de las hipotesis a contrastar

La hipotesis del Pecking Order viene a ser evaluada empiricamente
por medio de factores determinantes de la politica de reinversion de la
empresa, como por ejemplo la rentabilidad, el valor de garantia del activo,
el crecimiento, la dimension.

Con relacién a las variables explicadas, la teoria de la estructura de
capital ha apuntado un conjunto de factores que influyen la opcion por la
financiacion con recurso al endeudamiento, evidenciando las
investigaciones empiricas que esos factores poseen efectos distintos de
acuerdo con el vencimiento de la deuda. Asi, siguiendo Titman y Wessels
(1988), Michaelas et al (1999), Gama (2000), Mira (2002), se puede
proponer la siguiente variable a explicar: el “Endeudamiento Total sobre el
Activo Total Neto” (esta es tal vez la variable mas utilizada para
representar el ratio de la deuda). Pero, teniendo en cuenta el vencimiento de
la deuda, el “Endeudamiento Total” podra ser separado en “Deuda a Medio
y Largo Plazo” y “Deuda a Corto Plazo”, lo que da origen a otros dos ratios
representativos de la deuda: el ratio “Deuda a Medio y Largo Plazo sobre el
Activo Total Neto” y el ratio “Deuda a Corto Plazo sobre el Activo Total
Neto”. Pasemos ahora a las variables explicativas.

Relativamente a las variables explicativas, la utilizacion del
indicador de rentabilidad (RENT), mas que permitir hacer la comprobacion
empirica de la hipotesis del Pecking Order, permite demostrar la
inconsistencia del modelo estatico del trade-off. La teoria del trade-off
sostiene que la empresa debe aumentar su tasa de endeudamiento hasta el
punto donde el valor del ahorro fiscal es compensado por el valor actual de
los costes de quiebra®. De este modo, esta teoria defiende que cuanto mas

¥ Importantes investigaciones, como por ejemplo el trabajo de De Angelo y Masulis (1980), demuestran
que, ademas del efecto impositivo, los costes de insolvencia financiera tienen influencia en la
determinacion del ratio de endeudamiento y este ratio no debera rebajar ciertos limites, conduciendo asi a
una relacion 6ptima de endeudamiento.
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rentable es una empresa y, como tal, cuanto mayor es su capacidad de
rembolsar la deuda y menor es la probabilidad de insolvencia financiera,
mayor sera su nivel de endeudamiento. Por su vez, de acuerdo con la teoria
del Pecking Order, se espera la existencia de una relacion negativa entre la
rentabilidad y el nivel de endeudamiento, dado que una rentabilidad
elevada aumenta la capacidad de autofinanciacion y disminuye el recurso a
la financiacién externa. No obstante, de acuerdo con la teoria de la
sefializacion, esta relacion es positiva, dado que una rentabilidad elevada
puede ser interpretada como una buena noticia por el mercado (sefial de la
buena calidad de las inversiones hechas) y aumentar el potencial de
endeudamiento por los inversores. En este sentido, la relacion entre la
rentabilidad y el ratio de la deuda tiene que ser vista con algunas cautelas.

Por ejemplo, Booth, Aivazian, Kunt y Maksimovic (2001)’ han
utilizado el cociente entre el Resultado antes de Intereses e Impuestos y el
Activo Total'® y encontraron una relacién negativa y muy significativa.
También Baskin (1989), Michaelas, Chittenden y Poutziouris (1999) y
Gama (2000) apuntan ser las empresas con rentabilidades mas elevadas las
que presentan mayores niveles de endeudamiento.

Mientras las cautelas referidas con relacion a la utilizacion del
indicador de la rentabilidad, y de acuerdo con la mayoria de los trabajos
que utilizan este indicador, se puede formular la siguiente hipotesis:

Hipétesis 1: Cuanto mayor es la rentabilidad de la empresa menor
serd el ratio de endeudamiento, dada su capacidad para, por via de
la autofinanciacion, financiar sus inversiones.

Otro indicador muy utilizado en los modelos empiricos para
contrastar la Hipotesis del “Pecking Order” es el valor de garantia del
activo (TANG). Como ejemplos de su utilizacion tenemos Marsh (1982),
Constande et al (1991), Thies y Klock (1993), Rajan y Zingales (1995),

? Estos autores han desarrollado un trabajo que analiza las decisiones con relacién a la estructura de
capital de 10 paises en vias de desarrollo (India, Pakistdn, Tailandia, Malasia, Turquia, Zimbabwe,
Meéxico, Brasil, Jordania y Corea) y providencian evidencias de que esas decisiones son afectadas por las
mismas variables que en los paises desarrollados. Todavia, continflan a existir diferencias persistentes
entre estos paises, lo que indica que hay factores especificos en cada pais que influencian también esas
decisiones.

' Al nivel de la investigacion empirica, la variable mas utilizada para medir el efecto de la rentabilidad en
la estructura financiera ha sido el cociente entre los Resultados Antes de Interés y Impuestos y el Total
del Activo o el Volumen de Ventas, tanto al nivel de las grandes empresas [Titman y Wessels (1988),
Baskin (1989)] como al nivel de las PYMEs — Pequefias y Medias Empresas [Constand et al (1991), Wijst
y Thurik (1993)]. Wijst (1989) propone alin el porcentaje de beneficios retenidos como una variable
adecuada para medir la capacidad de reinversion de la empresa.
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Tong (1999) y Matias (2000), defendiendo que el collateral favorece el
recurso al capital ajeno a largo plazo. Asi, mayores garantias ofrecidas (que
seran tanto mayores cuanto mayor es la proporcion de los activos tangibles
en la estructura del activo de la empresa) generan una mayor capacidad de
endeudamiento de la empresa'®.

Sin embargo, la interpretacion de esta variable también puede
divergir. Por ejemplo, De Angelo y Masulis (1980), invocando argumentos
de tipo fiscal, defienden que una mayor tangibilidad aumenta el nivel de
amortizacion y la utilizacion de euros fiscales alternativos o competitivos
con el endeudamiento. También Baskin (1989) considera una relacién de
sefal contraria, con el argumento de que el empleo de activos fijos aumenta
el riesgo y la volatilidad de los rendimientos futuros.

No obstante las cautelas evidenciadas, y teniendo en cuenta el
comportamiento del Pecking Order, se puede plantear la siguiente
hipotesis:

Hipdtesis 2: La tangibilidad del activo debera estar positivamente
relacionada con el ratio de endeudamiento.

El crecimiento (CREC) es otra variable que surge a menudo en la
literatura para contrastar la Hipotesis del Pecking Order. Ha sido
Donaldson que, citado por Myers (1984), ha apuntado por la primera vez la
idea de que las empresas definen como objetivo de medio y largo plazo el
sostenimiento de una tasa de crecimiento compatible con su capacidad
interna para generar beneficios. En esta linea de orientacion, Baskin (1989)
ha utilizado la variable crecimiento (medida por el ratio del capital
invertido en el Gltimo afio del periodo de la muestra con relacion a su valor
en el primero afio)". Posteriormente otros trabajos, como los de Van der
Wijst (1989), Wijst y Thurik (1993), Hall y Hutchinson (1993), Boedo y
Calvo (1997), Gama (2000), Fama y French (2002), utilizan el crecimiento
como variable explicativa de la politica de financiacion. Asi, se espera que

" Activos que son dados como garantias de préstamos.

"2 En este sentido, la variable mas utilizada tiene sido el ratio “Activo Fijo/Activo Total Neto”. Bradley et
al (1984) y Titman y Wessels (1988) han utilizado aun el ratio “Activos Intangibles/Activo Total Neto”,
obteniendo una relacion negativa, resultado que esta de acuerdo con lo que ha sido sugerido por Myers
(1977), que las empresas que tienen mas activos intangibles o buenas oportunidades de inversion
prefieren contraer menos deuda con relacion a las empresas cuyos activos son mayoritariamente activos
tangibles.

"> El propio Baskin (1989) hace mencion a otros trabajos que utilizan el crecimiento como variable
explicativa y que obtienen una correlacion positiva entre esta variable y el endeudamiento,
especificamente: Gupta (1969), Toy et al (1974), Caves et al (1980) y Kester (1986).
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el crecimiento (medido por la tasa de crecimiento del activo)'* tenga una
relacion positiva con el endeudamiento, dado que, de acuerdo con la
hipotesis del Pecking Order, dada la insuficiencia de fondos generados
internamente y necesitando recurrir a la financiacion externa, las empresas
utilizan la segunda fuente de financiacion disponible — el endeudamiento —
y s0lo en extrema necesidad la emision de acciones.

De acuerdo con esta linea de razonamiento se puede plantear la
siguiente hipotesis:

Hipdbtesis 3: El crecimiento de la empresa esta positivamente
asociado con un aumento del ratio de endeudamiento, dada la
insuficiencia de fondos generados internamente.

Parte de la literatura considera también la dimension (DIM) un
determinante de la capacidad de endeudamiento de la empresa y, como tal,
un indicador de la existencia o no de la hipotesis del Pecking Order,
principalmente a partir de trabajos como los de Warner (1977) y Ang et al
(1982). De acuerdo con Warner (1977), cuanto mayor el valor de la
empresa mas reducido serd, en términos relativos, el peso de los costes de
insolvencia financiera’. También existe el caso de que las grandes
empresas tienden a tener un mayor grado de diversificacion de sus
actividades para exponerse en menor medida a la insolvencia. Estos
argumentos sugieren que las grandes empresas deberan recurrir mas al
endeudamiento que las pequefias empresas'® .

' Titman y Wessels (1998) también apuntan como indicadores de crecimiento, ademas del porcentaje de
cambio en el Activo Total, el ratio de “Gastos de Capital/Activo Total” y, como las empresas que
generalmente invierten en Investigacion y Desarrollo para generar futuras inversiones, el ratio
“Investigacion y Desarrollo/Ventas” también puede ser utilizado como indicador del crecimiento.

'3 Si bien que hay aspectos en que la hipotesis del Pecking Order es discordante con la teoria del trade-off
(por ejemplo, como hemos visto anteriormente, la relacion entre la rentabilidad y el ratio de
endeudamiento), también existen aspectos en los cuales estas dos teorias son coincidentes. Un buen
ejemplo es la relacion entre la dimension y el ratio de endeudamiento de la empresa. Si bien que por
razones distintas, ambas las teorias defienden una relacioén positiva entre la dimension y el nivel de deuda.
Hay mismo trabajos, como por ejemplo el trabajo de Silva y Sanz (2006), que obtienen resultados mas
significativos cuando implementan un contraste conjunto de estas dos teorias, que cuando lo hacen
individualmente.

' También los costes de emitir deuda o acciones pueden estar relacionados con la dimensién de la
empresa. De acuerdo con Titman y Wessels (1988), refiriéndose al trabajo de Smith (1977), las pequeas
empresas pagan mucho mas que las grandes empresas para emitir nuevas acciones y también un poco mas
para emitir deuda a largo plazo. Esta situacion sugestiona que las pequefias empresas podran estar mas
endeudadas que las grandes empresas y podran preferir pedir préstamos a corto plazo (a través de
préstamos bancarios) mas que emitir deuda a largo plazo.

' En los afios mas recientes, se ha desarrollado bastante una linea de investigacion que se dedica
exclusivamente a analizar la estructura de capital de las pequefias y medias empresas y, mas
especificamente, que intentan contrastar la hipotesis del Pecking Order. De hecho, de acuerdo con ciertos
autores como por ejemplo Riportella y Martinez (2003), el contexto en lo cual se toman las decisiones
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Referenciado otros trabajos, podremos decir que Scott (1976) ha
argumentado que las grandes empresas diversifican mas sus actividades y
tienen mas facilidad de acceso al mercado de capitales y, al pagar tasas de
interés mas bajas, estdn en condiciones de recurrir mas al endeudamiento.
Ferri y Jones (1979) confirman también la existencia de diferencias en la
estructura de la financiacion entre pequefias y grandes empresas. Calominis
y Hubbard (1990), debido a la menor posibilidad de que las pequefias
empresas presten suficientes garantias, defienden que cuanto mas pequeias
son las empresas mas dificultades tienen para recurrir al endeudamiento a
largo plazo. Sad (1996) consideré que en las grandes empresas existe
menor asimetria de informacion y, por tanto, la posibilidad de que estas se
endeuden mas. Arias et al (2000), al hacer una revision empirica de la
hipotesis del Pecking Order asociada al efecto dimensién han encontrado
diferencias significativas entre empresas pequefias y medianas. A la
semejanza de otros estudios, Gracia y Arias (2000), Alonso (2000), Matias
(2000) y Booth et al (2001), han concluido que las empresas mas pequefias
se endeudan mas y basan su financiacion en el corto plazo, mientras que las
mayores utilizan la autofinanciacion'.

En la literatura se pueden encontrar varias variables para medir el
efecto dimension. Por ejemplo, Remmers et al (1974), Ferri y Jones (1979),
Titman y Wessels (1988)" aconsejan el valor medio del activo. Finalmente,
Marsh (1982), Constand et al (1991), Homaifar et al (1994), entre otros,
apuntan el logaritmo del activo total neto.

Asi, podremos plantear la siguiente hipotesis:

Hipétesis 4: La dimension de la empresa debera estar positivamente
relacionada con el nivel de la deuda.

sobre la estructura de capital de las PYMEs es muy especifico, dada la dificultad en recoger informacion
sobre estas empresas, dada una cierta laguna de evaluacién (ya que se tratan de empresas que recurren
mas al mercado de crédito que al mercado de capitales para financiar sus proyectos) y dada la dificultad
en recoger fondos de terceros (por causa de sus constrefiimientos de crédito). Todo esto se traduce en un
escenario de una mayor informacion asimétrica en las PYMEs (comparativamente con las grandes
empresas) y, como tal, el estudio de la hipotesis del Pecking Order hace aun mas sentido en estas
empresas.

'8 Todavia, en Jordan et al (1998) la hipétesis de la deuda aumentar con el volumen de negocios no ha
encontrado suporte empirico. También, en el caso portugués, para Jorge (1997) la dimension no
constituye un determinante del endeudamiento.

"% Estos autores también utilizan la tasa de abandono como un indicador de la dimension. La utilizacion
de la tasa de abandono como indicador del tamafio refleja el fendémeno de que las grandes empresas, que
ofrecen muchas veces oportunidades de carrera mas largas, presentan tasas de abandono mas bajas.
También estos autores apuntan, como alternativa al logaritmo del volumen de ventas, el logaritmo del
activo total como un posible indicador de la dimension.
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Estas hipotesis seran tenidas en cuenta a través de la siguiente
ecuacion:

D, =a + B,RENT, + 5,TANG,, + B,CREC, + B,DIM, +7, +7n, +&, [1]

Ademas de la explicacion aportada por las denominadas variables
convencionales de la hipdtesis del Pecking Order, en este trabajo vamos
utilizar la aportacion del trabajo de Shyam-Sunder y Myers (1999). De
hecho, el articulo de Shyam-Sunder y Myers (1999) ha sido un articulo
algo controvertido en la tematica de la hipotesis del Pecking Order. Estos
autores desarrollaron un modelo basado en la implicacion de que, de
acuerdo con la hipotesis del Pecking Order, un montante substancial de la
variacion de la deuda neta (AD) deberia ser explicada sélo por una tnica
variable, el déficit de fondos (DEF). La variable DEF es definida como los
pagos de dividendos, los gastos de capital, el aumento neto del capital
circulante y la proporcion de deuda a largo plazo que vence en el proximo
periodo menos los cash flows operacionales después de interés e
impuestos:

DEF, = DIV, + INV, + ACC, +TDC, — FFDII, 2]

Su estrategia para testar la hipotesis del Pecking Order asentaba en el
siguiente modelo:

ADy, =apg +bpo DEF; + & [3]

adonde 1 representa las empresas, t representa el tiempo, ¢, es un término
de error, y app y bpo son parametros.

El test, en su forma fuerte de la hipotesis del Pecking Order, defiende
que las empresas satisfacen su déficit de fondos totalmente a través del
endeudamiento y, como tal, este test tiene asociada la hipdtesis nula de que
apo = 0 y bpo = 1. Una vez que este comportamiento es muy restrictivo, el
test del Pecking Order puede ser revisado en una forma semifuerte, en la
cual la empresa para hacer frente a su déficit de fondos recurre
primeramente a la deuda y s6lo en ultimo lugar recurre a la emision de
acciones. Esto implica ahora que bpo no sea exactamente 1, pero muy
proximo de 1. Shyam-Sunder y Myers han encontrado una fuerte evidencia
del cumplimiento de la hipotesis del Pecking Order, pero trabajos
posteriores han arrojado ciertas dudas a la capacidad de este modelo para
comprobar este comportamiento de las empresas [casos de Chirinko y
Singha (2000) y Frank y Goyal (2002)].
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Para verificar como influyen cada uno de los componentes del déficit
financiero en la estructura de financiaciéon de las empresas, podemos
desagregar el déficit financiero en términos contables. La especificacion
empirica es:

AD =a + DIV, + ,INV, + 5,ACC, + 5,TDC, — B, FFDII, +e, [4]

Bajo la hipotesis del Pecking Order, el déficit de fondos DEF;
vendria definido por las variables anteriores. Un aumento unitario en
alguno de los componentes del déficit de fondos debe tener el mismo
impacto unitario sobre la emision de deuda neta (AD;). La hipoétesis del
Pecking Order es que B; = B> = B3 = B4 = Bs = 1. St esta hipotesis es
correcta, entonces la agregacion en la ecuacion [2] estd justificada. De
hecho, si la importancia estd conducida sélo por algunos de los
componentes individuales, entonces otros coeficientes alternativos serian
posibles.

Cuadro 1: Variables descriptivas de la estructura de capital

Variables Descripcion Célculo
deudat_tact Ratio de endeudamiento Deuda Total
Activo Total
deudamlp_tact Ratio de endeudamiento a Deuda a medio y largo plazo
medio y largo plazo Activo Total
deudacp_tact Ratio de endeudamiento a Deuda a corto plazo
corto plazo Activo total

En resumen, se pueden considerar dos tipos de variables: variables
descriptivas de la composicion de la estructura de capital y variables
explicativas de la estructura de capital. Este analisis se repartira de acuerdo
con las variables convencionales del Pecking Order y de acuerdo con la
ecuacion del déficit de fondos.

Cuadro 2: Variables explicativas de acuerdo con el abordaje tradicional del

Pecking Order
Variables Descripcion Calculo Efecto
esperado
Egrcrj]i?jr':‘ de la Resultados antes de Intereses y Impuestos
rai_tact rentabilidad Activo Total B
econdmica
SegL_mda Resultados antes de Intereses y Impuestos
- d medida de la : —
rali_ven rentabilidad Ventas + Prestacion de Servicios -
econdémica
existenc imob ta Frimera Existencias + Inmovilizado Bruto
- - medida de la : +
ct tangibilidad Activo Total
: Segunda Inmovilizado Tangible
: +
imob_tact medida de la Activo Total
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imoin_tact
Atact_tact

Intact

tangibilidad

Tercera medida

relativa a la
tangibilidad

Crecimiento

Dimensién

Inmovilizado Intangible
Activo Total

Gastos de capital
Activo Total

Logaritmo natural del activo total

Esta ultima variable (Intact) presenta un efecto esperado positivo o
negativo de acuerdo con el tipo de deuda a que nos estamos refiriendo. De
hecho, de acuerdo con la discusion tedrica presentada anteriormente, se
espera que las mayores empresas presenten un efecto esperado positivo
para la deuda a medio y largo plazo (y un efecto esperado negativo para la
deuda a corto plazo), mientras que se espera que las empresas de menor
dimensién presenten un efecto esperado positivo para la deuda a corto
plazo (y un efecto esperado negativo para la deuda a medio y largo plazo),
ya que estas ultimas tienden a recurrir mas a la deuda a corto plazo cuando
se trata de financiarse externamente.

Cuadro 3: Variables descriptivas para el modelo de Shyam-Sunder y Myers (1999)

Variables

Descripcion

Calculo

AD

Variacién de la deuda

Deuda Total en el afio t - Deuda Totalen el ano t -1

Activo Total

Cuadro 4: Variables explicativas en el ambito del modelo de Shyam-Sunder y

Myers (1999)
Variables Descripcion Calculo Efecto
esperado
Déficit de fondos sobre
DIV, + INV, + ACC, + TDC, — FFDII =
DEF activo total t t t t t Boer = 1
Dividendos pagados en el Borv = Brxy = Bace
DIVt afot = Broc = Brron = 1
INV, Inversién neta en el afio t Activo Fijo, — Activ9 Fijo,, + Amortizaciones E.D,V: [imv = BA_CC
Activo Total = Broc = Brron = 1
ACC Cambio en el capital Capital Circulante, — Capital Circulante, ; Borv = By = Pace
t circulante en el afio t Activo Total = Broc = Prron = 1
TDC Proporcion de deuda a largo Deuda a largo plazo, —Deuda a largo plazo, Borv = Bivv = Pacc
t plazo que vence en el afio t Activo Total = Broc = PBrrou = 1
Flujo de fondos después de Beneficios netos después de intereses e
FFDII, intereses e impuestos en el impuestos + Amortizaciones Porv =P = Pace

afo t

Activo Total

= Broc = Brron = 1
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A respecto de la variable DIV,, seria una de las mas sencillas de
obtener si pudiéramos tener acceso a la totalidad de la informacion sobre
las empresas que constituyen nuestra muestra. Todavia, la base de datos
utilizada en este trabajo (SABI), en términos de informacion financiera,
solo contempla informaciones acerca de los balances y de las cuentas de
ganancias y pérdidas de las empresas y, como tal, no es posible obtener
directamente los valores para la variable de dividendos. En este sentido,
tuvimos que estimar los valores de esta variable para cada una de las
empresas que constituyen la muestra asumiendo algunas necesarias
simplificaciones. La idea principal ha sido la siguiente: Capital Propio; =
Capital Propio.; + Reservas de Reevalucion, + Beneficio Neto, —
Distribucion de Dividendos, + Entradas de Capital,. Si es posible obtener
directamente de los balances y de las cuentas de pérdidas y ganancias la
informacion sobre el capital propio, las reservas y el beneficio neto, lo
mismo no podremos decir para los dividendos y para las entradas de
capital. Asi, se estimo los pagos de dividendos en cada afio, a través de la
asuncion de algunas simplificaciones relativas a variables como los
Resultados Transitados, los dividendos anticipados, a la posibilidad de
existir una variacion liquida negativa y a la definicion de un reparto
maximo de dividendos. Todo esto para garantizar un valor aceptable para el
reparto de dividendos (incluso evitando que hayan dividendos negativos en
alglin afo).

3.2. Descripcion de la muestra

Para llevar a cabo el estudio empirico, se ha utilizado la base de
datos SABI (Sistema de Anélisis de Balances Ibéricos) de Informa S.A..
Para la obtencion de la muestra final se procedio, en primer lugar, a incluir
todas las empresas portuguesas con CAE (Clasificacion de Actividad
Economica) entre el coédigo 15 y el codigo 49, de acuerdo con la
clasificacion CAE-Rev. 2.1 del INE (Instituto Nacional de Estadistica)®.
También, solo se han incluido en la muestra las empresas con forma
juridica de sociedad anénima®'.

Dado que en numerosas ocasiones la informacion proporcionada por
las empresas presenta inconsistencias, se utilizaron también otros filtros.
Asi, no fueron incluidas en la muestra las empresas que: tenian un nimero
de trabajadores inferior a 9; el capital propio y el total del activo no podran
ser negativos; y, finalmente, las empresas tenian que presentar informacion

2% Con este procedimiento se excluyen, de entre otras, las empresas pertenecientes al sector financiero.

*! La principal razén de este filtro tiene que ver con el calculo de la variable de dividendos (DIV) en el
ambito de la ecuacion del déficit de fondos. Si bien que sociedades con otras formas juridicas (como por
ejemplo las sociedades limitadas) pueden distribuir resultados, rigurosamente solo las sociedades
andnimas distribuyen dividendos.
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para todo el periodo de la muestra (1997 a 2003) de un forma continua, es
. 1 existir afios i : u

decir, no podrian existir afios intermedios en los cuales las empresas no

presentasen informacion®.

La muestra final esta constituida, de acuerdo con el periodo
temporal, de la siguiente forma:

Cuadro 5: Distribucion anual de las observaciones.

Afio Numero de empresas
1997 585
1998 665
1999 665
2000 665
2001 665
2002 665
2003 569

3.3. Descripcion de la metodologia

La metodologia seguida se estructura en una doble vertiente, descriptiva y
explicativa. Inicialmente se realiza un andlisis descriptivo del conjunto de variables
utilizadas en los distintos modelos. El objetivo de este analisis es estudiar las
caracteristicas de la muestra, de manera que pueda eventualmente ayudarnos para la
interpretacion del andlisis explicativo.

Posteriormente, se ha elegido la metodologia de datos de panel para contrastar
nuestras hipotesis. La técnica de estimacion y especificacion de modelos con datos de
panel se encuadra dentro del andlisis de regresion, especificamente estd incluida dentro
de las herramientas multivariantes destinadas al analisis de la dependencia entre
variables, medidas todas ellas en una escala estrictamente cuantitativa.

La metodologia de datos de panel utiliza para la estimacion de los parametros de
interés, la variabilidad temporal y transversal de los datos, consiguiendo superar la
utilizacion de series temporales o de series transversales. Si las variables no presentan
excesiva variabilidad temporal, pero si transversal, la aproximacion con datos de panel
aportaria una capacidad adicional para la estimacion con respecto a la utilizacién de
series temporales. Por otra via, si las variables no presentan excesiva variabilidad
transversal, pero si temporal, la aproximacion con datos de panel se justificaria para
aprovechar la variabilidad temporal, intento que no es posible a través de la utilizacion
de series transversales. Nuestro interés en la utilizacion de la metodologia de datos de
panel se justifica por la razoén de que concilia el andlisis de series temporales con la
utilizacion de variabilidad transversal.

*? De referir que, de esta manera, se admite que empresas no presenten informacion para el afio inicial de
la muestra (1997) asi como para el tltimo afio (2003), desde que lo hagan, de forma continua, para todos
los restantes afios de la muestra.
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De hecho, de acuerdo con Baltagi (2005), este tipo de andlisis presenta claras
ventajas sobre el andlisis de series temporales o de series transversales. Por ejemplo,
una ventaja de utilizar la metodologia de datos de panel es que permite eliminar la
heterogeneidad inobservable asociada a cada una de las empresas (por ejemplo,
asociada a la capacidad de gestion por parte de los directivos), la cual es susceptible de
estar correlacionada con el resto de las variables explicativas (efectos fijos)™.

El punto crucial en el andlisis del modelo con datos de panel es saber si el
modelo es de efectos fijos o de efectos aleatorios, lo que a su vez determinaré la manera
mas eficiente y consistente de estimacion: estimacion intra-grupos para los efectos fijos
o estimacién por MCG para los efectos aleatorios. Para verificar el caracter de los
efectos individuales, se utiliza normalmente el test de especificacion de Hausman®*.

4. Resultados del estudio empirico
4.1. Analisis descriptivo

Seguidamente se presentan, en el Cuadro 6, las principales estadisticas
descriptivas relativas a las variables explicativas de la estructura de capital de acuerdo
con el abordaje convencional de la hipotesis del Pecking Order.

Cuadro 6: Estadisticos descriptivos de las variables dependientes “convencionales”

Estadisticas deudat tact deudamlp tact deudacp tact
Media 0,5259983 0,1369374 0,389074
Desviacion tipica 0,1956325 0,1504057 0,179028
Maximo 2,683186 1,552212 1,55127
Minimo 0,0201987 0 0
Curtosis 7,106446 7,791829 3,714655
Asimetria 0,3302431 1,59367 0,5789881

En el Cuadro 6, podemos verificar que el ratio medio de endeudamiento de las
empresas de nuestra muestra es de aproximadamente 52,6%, con una importancia
mucho mayor (en términos medios) de la deuda de corto plazo. La dispersion del ratio
de la deuda es razonable (la desviacién tipica presenta un valor de 19,6%), existiendo
empresas con un ratio de endeudamiento que va desde 2% hasta 268,3%. De referir que
hay empresas que no tienen deuda a medio y largo plazo y otras que no tienen deuda a
corto plazo.

2 Si la heterogeneidad inobservable esta correlacionada con las variables explicativas, entonces debe
realizarse inferencia condicional sobre las realizaciones de dichos efectos en la muestra (lo que se
denomina de efectos fijos). Si los efectos no estan correlacionados con las variables explicativas, entonces
es natural hacerse inferencia incondicional, lo que ocurre en el método de los errores compuestos (efectos
aleatorios).

* El test de Hausman consiste en contrastar la igualdad de los coeficientes de las estimaciones intra-
grupos y las estimaciones por efectos aleatorios. Concretamente, la hipotesis nula es que los coeficientes
de ambos modelos son similares. Si se rechaza esta hipdtesis nula, con lo que los coeficientes diferirian
significativamente entre si, entonces inicamente la estimacion intra-grupos sera la que resulte consistente.
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Los tres ratios de deuda presentan una distribucion leptocurtica, mientras que si
el ratio de la deuda total y el ratio de la deuda a corto plazo presentan una asimetria
negativa, el ratio de la deuda a medio y largo plazo presenta una asimetria positiva.

Cuadro 7: Algunos estadisticos descriptivos de las variables dependientes
“convencionales”, por aiios de la muestra

Aio deudat_tact deudamlp_tact deudacp_tact
Media Desv. tip. Media Desv. tip. Media Desv. tip.
1997 0,5247657 0,1997968 0,1382144 0,1566415 0,3865507 0,1854699
1998 0,5166944 0,1990524 0,1335916 0,148965 0,3831265 0,1857102
1999 0,5218017 0,1946171 0,1395282 0,1517877 0,3823012 0,1769174
2000 0,5318114 0,1930816 0,140093 0,1499428 0,3917075 0,177007
2001 0,5380109 0,1885051 0,1406449 0,1496533 0,3973845 0,173672
2002 0,5287347 0,2058004 0,1339971 0,1530313 0,3947375 0,1778876
2003 0,5190128 0,1872622 0,1319225 0,1425398 0,3871254 0,17699116

Relativamente a la evolucion de los ratios de la deuda al largo de los afios que
constituyen la muestra, de acuerdo con el Cuadro 7, no se puede apuntar claramente una
tendencia de baja o de alta en este intervalo temporal. Talvez se pueda apuntar para el
ratio de la deuda total una ligera tendencia de baja de 1997 para 1998, seguida de una
ligera tendencia de alta de 1998 hasta 2001 y, finalmente, una ligera tendencia de baja
de 2001 hasta 2003%.

Cuadro 8: Estadisticos descriptivos de las variables explicativas “convencionales”

Variable Media Desv. Minimo Maximo Curtosis Asimetria
Tip.

raii tact 0,0620238  0,0764196 -0,8625498  0,6872858 15,3953 0,1759582
raii vend 0,0528361  0,1469024 -6,04 1,313367 1197,52 2957713
existenc imob tact 0,6102109 0,1653832  0,0291262  0,9981225  2,935122  -0,4786354
imob tact 0,4279735 0,1789017  0,0022026  0,9981225  2.540949  0,1166778
imoin tact 0,015156  0,0482749 0 0,7702504  68,88098 7,29507
Atact tact 0,0000163  0,000117  -0,0011538  0,004255  495,0286 15,76091
]ntact_ 9,100359 1,224394 5,123964 14,95957 4,170944 0,5874671

Teniendo por base el Cuadro 8 merece destacar: el ratio medio de rentabilidad
economica de 6,2% (con relacion al activo total) y de 5,3% (con relacion a las ventas y
prestaciones de servicios), el elevado grado de tangibilidad de los activos (en media, de
42,8% con relacion al inmovilizado y de 61% con relacion al inmovilizado mas las
existencias), el muy reducido grado de los activos intangibles (1,5%) y el significativo
grado de dispersion relativamente a la variable dimension (que presenta una desviacion
tipica de 122,4%). Todas las variables presentan una distribucién leptociirtica (con
destaque para la rentabilidad medida en términos de las ventas, que presenta valores

» Los ratios de endeudamiento a medio y largo plazo y de endeudamiento a corto plazo siguen, con
pequeiias diferencias, la evolucion temporal descrita para el ratio de la deuda total.

** Lo que podré indicar que nuestra muestra es constituida por empresas con dimensiones relativamente
dispares.
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muy significativos). Por su vez, relativamente a la asimetria, si hay variables que tienen
una asimetria negativa, otras presentan una asimetria positiva.

Cuadro 9: Estadisticos descriptivos de la variacion de la deuda segun Shyam-

Sunder y Myers (1999)

Media Desv. Tip. Minimo Maximo Curtosis Asimetria

0,0186186 0,2023383 -5,028526 0,9516964 143,6788 -7,152505

La variacién de la deuda presenta un ratio medio de 1,86%, una distribucion

leptocurtica y una asimetria negativa®’.

Cuadro 10: Estadisticos descriptivos de las variables explicativas de la variacion de
la deuda segun Shyam-Sunder y Myers (1999)

Variable Media Desv. Minimo Maximo Curtosis Asimetria
Tip.

DEF 0,0333933 0,3106966  -6,307184 1,319289 105,5353 -6,33939
DIV, 0,018077  0,0581567 0 1,335605 103,336 7,654885
INV, 0,082381 0,1414858  -3,010735  0,7433368 109,4636 -5,779034
ACC; 0,0233056 0,1821335  -4,553665  0,8889389 174,4769 -8,38162
TDC; 0,0031783 0,1143996  -2,317537  0,6411167 73,31716 -3,757315
FFDII, 0,0935486  0,0738859  -0,6658666 0,5843193 12,1618  -0,2259322

De acuerdo con el Cuadro 10, podremos destacar: el ratio medio del variable
déficit de fondos es positivo (3,3%)*, el hecho de que hay empresas que no distribuyen
dividendos, los niveles reducidos de inversion en activos fijos (8,2%) asi como en
capital circulante (2,3%) y el elevado valor para el ratio medio de fondos financieros
después de intereses e impuestos (9,4%). Todas las distribuciones de las variables son
leptocurticas y solo la variable dividendos es asimétrica positiva (todas las otras son
asimétricas negativas).

Para terminar el analisis descriptivo se presentan las matrices de correlacion para
las variables “convencionales” de la teoria del Pecking Order (Cuadro 11) y para las
variables relacionadas con la ecuacion de déficit de fondos (Cuadro 12)%.

Teniendo en cuenta el Cuadro 11, podremos verificar que, en la generalidad, el
sentido de las variaciones de las variables explicativas con relacion a los distintos ratios
de deuda se cumplen: existe una correlacion negativa entre las dos medidas de la
rentabilidad (raii_tact y raii vend) frente a los tres tipos de deuda (deudat tact,
deudamlp tact y deudacp tact); las dos medidas de la tangibilidad (existenc_imob _tact

" Como existe una mayor concentraciéon de valores a la izquierda de la media que a su derecha, tal podra
decir que grande parte de las empresas de la muestra aprovecharan para rembolsar deuda, mas que para
aumentar sus ratios de endeudamiento.

¥ Esto significa que, en términos medios, las empresas tienen que acudir a la financiacién externa para
enfrentar sus necesidades de fondos.

* El Cuadro 11 y el Cuadro 12 se presentan en el Apéndice 1: Matrices de correlaciones.
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y imob_tact) presentan una correlacion positiva con la deuda™ y la medida del

crecimiento (Atact tact) presenta una correlacion positiva con todos los ratios de la
deuda.

Como excepciones podremos apuntar el comportamiento de la variable
relacionada con la tangibilidad (imoin_tact) que, al contrario al esperado, presenta una
corrrelacion positiva con los tres ratios de deuda. Ademas, la medida de la dimension
(Intact) presenta, al contrario al esperado, una correlacién negativa con el ratio de la
deuda total. Todavia, tal como hemos expuesto anteriormente, la relacion esperada de
esta variable se cumple para el ratio de la deuda a medio y largo plazo (positiva) y para
el ratio de la deuda a corto plazo (negativa).

Finalmente, analizando las correlaciones entre las variables explicativas, no
parecen existir problemas evidentes de multicolinealidad, ya que los distintos
. 31
coeficientes no son muy elevados” .

Relativamente al Cuadro 12, podremos destacar la elevada correlacion entre la
variable de la variacion de la deuda y el déficit de fondos. También, de acuerdo con lo
que seria de esperar, existe una correlacion fuertemente positiva entre las variables
INV,, ACC,, TDC; con la variaciéon de la deuda y una correlaciéon negativa entre la
variable FEDII, con la variacién de la deuda®’. Analizando las correlaciones entre las
distintas variables explicativas no parecen existir problemas de multicolinealidad, ya
que todas las correlaciones mas elevadas se registran entre variables que no se presentan
conjuntamente en ningn modelo>”.

4.2. Analisis econométrico

En primero lugar haremos las estimaciones utilizando las denominadas variables
“convencionales” de la teoria del Pecking Order. Haremos distintas estimaciones para el
modelo original, utilizando diferentes variables para cada una de las medidas
anteriormente citadas. Seguidamente, haremos una estimacién para la ecuacion de
déficit de fondos y una estimacion adicional en la cual procederemos a la desagregacion
contable de la variable del déficit de fondos.

Una vez aplicado el teste de Hausman® a todas las especificaciones (tanto a
través de las denominadas variables “convencionales” del Pecking Order como a través

3% La excepcion con respecto a estas dos medidas de la tangibilidad existe para el ratio de la deuda a corto
plazo, que presenta una correlacion negativa, lo que podra indicar, de acuerdo con las reglas del equilibrio
financiero de las empresas, que la deuda a corto plazo no es utilizada para financiar inmovilizado o
existencias.

3! La excepcidn parece existir para la correlacion entre las variables imob_tact y existenc_imob_tact (la
razon es evidente: la unica diferencia entre estas dos variables es que, en el numerador, la ultima incluye,
ademas del inmovilizado, las existencias). Todavia, este no constituye un verdadero problema ya que en
ninguno modelo estas dos variables seran utilizadas conjuntamente.

32 La excepcion parece ser la correlacion negativa entre la variable de los dividendos con la variacién de
la deuda.

33 La tinica excepcion talvez se pueda apuntar para la correlacion entre las variables TDC, y INV,.

3* Como hemos visto anteriormente, en la seccion relativa a la descripcion de la metodologia, el teste de
Hausman testa la hipdtesis nula de que los coeficientes estimados por el estimador eficiente de efectos
aleatorios son los mismos de que los estimados por el estimador consistente de efectos fijos. Si asi lo es
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de la utilizacion de la ecuacidon del déficit de fondos), se confirma la existencia de
efectos fijos, por lo que serd el estimador intra-grupos el Uinico que resulta consistente
en todos los modelos.

Cuadro 13: Estimaciones a través de las variables “convencionales” para la deuda

total
Estimacion 1: deudat _tact = o + Bjraii_tact, + B,existenc_imob_tact, + Bstactt tactt, + Bylntact,
Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
a -0,2914721 -5,23 0,000
raii_tact -0,6069957 -21,08 0,000
existenc_imob_tact 0,0033676 0,19 0,851
tactt_tactt 60,89286 4,44 0,000
Intact 0,093068 15,50 0,000
N =3814
R*=0,1915
F test (allu_i=0) 23,83 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 203,31 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 2: deudat_tact = o + Byraii_vend, + B,existenc_imob tact; + Bstactt tactt, + B4Intact;

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
a -0,4286261 -7,30 0,000
raii_vend -0,1026976 -7,31 0,000
existenc_imob_tact 0,0453075 2,40 0,016
tactt_tactt 47,05504 3,24 0,001
Intact 0,1018922 16,03 0,000
N=3814
R* =0,0927
F test (allu_i=0) 22,42 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 200,28 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 3: deudat tact = o + raii_tact; + 3,imob _tact + Bstactt tactt, + B4lntact;

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
a -0,289618 -5,24 0,000
raii_tact -0,6077934 -21,16 0,000
imob_tact -0,0004801 -0,03 0,979
tactt_tactt 60,69052 4,43 0,000
Intact 0,0931181 15,49 0,000
N=3814
R*=0,1915
F test (allu_i=0) 23,79 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 204,06 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 4: deudat tact = o + PBraii_tact; + ,imoin_tact, + Bstactt tactt, + B4lntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
a -0,3018915 -5,50 0,000
raii_tact -0,614735 -21,56 0,000
imoin_tacct -0,2110642 -4,22 0,000
tactt_tactt 61,05486 4,47 0,000
Intact 0,0948407 15,81 0,000

(P-value insignificante, Prob>chi2 mayor que 0,05) entonces es seguro usar efectos aleatorios. Si
obtenemos P-values significativos, deberemos utilizar efectos fijos.
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N =3814

R*=0,1961

F test (all u_i=0) 23,98 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 214,48 (0,000)

* Significacion al 5%.

Estimacién S: deudat tact = o + Byraii_vend; + B,imob_tact, + Bstactt tactt, + B4lntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o -0,4155471 -7,14 0,000
raii_vend -0,1033433 -7,36 0,000
imob_tacct 0,0362603 1,85 0,065
tactt_tactt 45,38289 3,13 0,002
Intact 0,101798 15,99 0,000
N =3814
R” = 0,0920
F test (allu_i=0) 22,46 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 199,26 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 6: deudat tact = o + Byraii_vend, + B,imoin_tact, + Bstactt tactt, + BIntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o -0,4171029 -7,18 0,000
raii_vend -0,1052937 -7,51 0,000
imoin_tact -0,1541002 -2,90 0,004
tactt_tactt 4436567 3,07 0,002
Intact 0,1039377 16,33 0,000
N =3814
R* =0,0935
F test (allu_i=0) 22,47 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 217,10 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Analizando el Cuadro 13 (relativo a la deuda total), podremos verificar que, de
una manera general, los efectos esperados para las diferentes variables se confirman.
Desde ya se puede destacar la rentabilidad como factor explicativo del ratio de
endeudamiento total, principalmente cuando esta es medida por la variable raii_tact. De
hecho, a pesar de la relacion negativa de la rentabilidad con la deuda total se cumplir
con cualquier una de las dos variables, el poder explicativo de los distintos modelos™ es
siempre mayor cuando se utiliza la variable raii_tactt (en detrimento de la variable
raii_vend) como variable explicativa de la rentabilidad. Otra variable a tener en cuenta
es la tangibilidad de los activos. Si bien que el efecto esperado de las variables
utilizadas para medir este factor explicativo (existenc imob tactt y imob tact) se
confirma (una relacion positiva con la deuda total) en las diferentes estimaciones, en
algunas ocasiones estas variables no presentan valores estadisticamente significativos.
También una llamada de atencion, en el contexto de la tangibilidad de los activos, para
la variable imoin_tact. En todas las estimaciones en que se utiliza esta variable se
confirma la relacion negativa (esperada) significativa con relacion a la deuda total. La
variable representativa del crecimiento confirma en todas las estimaciones su signo
positivo (siendo estadisticamente significativa en practicamente todas ellas) y la

3> Medido por el R%.
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variable representativa de la dimension presenta también siempre un signo positivo lo
que confirma las expectativas en el contexto del Pecking Order.

En sintesis, los factores que tradicionalmente representan el comportamiento del
Pecking Order tienen una importancia razonablemente significativa en el contexto de las
empresas analizadas, con excepcion talvez de la tangibilidad de los activos, que parece
no influir muy significativamente en el ratio de la deuda total. Todavia, analizando el
poder explicativo de los distintos modelos, podremos talvez concluir que deberan existir
otras variables que, conjuntamente con las anteriormente mencionadas, explicardn
mejor el ratio de la deuda.

De acuerdo con el Cuadro 14 (en la pagina siguiente), podremos decir que la
naturaleza de las relaciones entre las variables explicativas y la deuda a medio y largo
plazo es similar aquella que ha sido mencionada para la deuda total. Todavia, el poder
explicativo de los distintos modelos utilizados en las estimaciones es ahora bastante
menor comparativamente con los modelos utilizados en las estimaciones para la deuda
total.

Una situacion que podremos destacar en el ambito del andlisis de la deuda a
medio y largo plazo son los resultados para imob_tact todos positivos y significativos,
destacando asi la importancia de la tangibilidad de los activos en la explicacion del nivel
de endeudamiento. Ademas, sobresale también la clara no significatividad de la variable
imoin_tact, que mide el grado de intangibilidad de los activos.

Cuadro 14: Estimaciones a través de las variables “convencionales” para la deuda
a medio y largo plazo

Estimacion 1: deudamlp tact = o + PBraii_tact, + B,existenc_imob tact, + Bstactt tactt, + Bylntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o -0,524975 -9,58 0,000
raii_tact -0,194349 -6,87 0,000
existenc_imob_tact 0,1206755 6,84 0,000
tactt_tactt 34,17263 2,53 0,011
Intact 0,0655479 11,11 0,000
N = 3814
R’ = 0,0740
F test (allu i=0) 11,91 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 91,86 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 2: deudamlp tact = o + Bjraii_vend, + B,existenc_imob tact, + Bstactt tactt, + B4lntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o -0,569984 -10,41 0,000
raii_vend -0,0510401 -3,90 0,000
existenc_imob_tact 0,1326771 7,54 0,000
tactt_tactt 30,65327 2,26 0,024
Intact 0,0686912 11,59 0,000
N =3814
R” =0,0926
F test (all u i=0) 12,10 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 120,99 (0,0000)

* Significacion al 5%.
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Estimacion 3: deudamlp tact = o + fraii_tact, + B,imob _tact, + Bstactt tactt, + B4lntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
a -0,5134109 -9,56 0,000
raii_tact -0,1867856 -6,69 0,000
imob_tact 0,1918909 10,60 0,000
tactt_tactt 32,48602 2,44 0,015
Intact 0,0633213 10,83 0,000
N =3814
R’ =0,0926
F test (allu_i=0) 11,59 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 84,24 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 4: deudamlp tact = o + fraii_tact, + 3,imoin_tact, + Bstactt tactt, + B4lntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
a -0,4640311 -8,51 0,000
raii_tact -0,2205265 -7,79 0,000
imoin_tact -0,0170198 -0,34 0,732
tactt_tactt 27,40835 2,02 0,043
Intact 0,0671521 11,28 0,000
N =3814
R’ =0,0602
F test (allu_i=0) 12,95 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 76,70 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion S: deudamlp tact = o + ;raii_vend, + B,imob_tact, + Bstactt tactt, + BsIntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o -0,5535439 -10,31 0,000
raii_vend -0,0494267 -3,81 0,000
imob_tact 0,2019196 11,16 0,000
tactt_tactt 28,71568 2,15 0,032
Intact 0,0663046 11,29 0,000
N=13814
R’ =0,0839
F test (allu_i=0) 11,82 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 107,80 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 6: deudamlp tact = o + fByraii_vend, + B,imoin_tact, + Bstactt tactt, + B4Intact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o -0,5072906 -9,28 0,000
raii_vend -0,0568088 -4,31 0,000
imoin_tact 0,0023125 0,05 0,963
tactt_tactt 22,47299 1,65 0,099
Intact 0,0707361 11,81 0,000
N =13814
R’ =0,0477
F test (allu_i=0) 13,49 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 97,25 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Relativamente al ratio de la deuda a corto plazo, de acuerdo con el Cuadro 15
(en la pagina siguiente), podremos decir que el signo de las relaciones entre la
rentabilidad y la deuda se mantiene conforme esperado (relacion negativa). Todavia, en
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todas las estimaciones en que se ha utilizado la tangibilidad del activo como factor
explicativo de la deuda (sea mediante la utilizacién de la variable existenc_imob _tact,
sea mediante la utilizacion de la variable imob_tact), se obtienen coeficientes negativos.
Esta situacion podrd explicarse no tanto como una contradiccion a la hipdtesis del
Pecking Order, pero tal vez debido a la particularidad del endeudamiento a corto plazo.
De hecho, son esencialmente las pequeias empresas que prefieren pedir préstamos a
corto plazo (sobre todo a través de préstamos bancarios), mas que emitir deuda a largo
plazo. De acuerdo con Frank y Goyal (2002) y, sobre todo, de acuerdo con Lemmon y
Zender (2002), la evidencia acerca de los efectos de los anuncios de nuevas emisiones
de acciones sugiere que las pequefias empresas (y, ademas, las mas nuevas y las que
tienen grandes oportunidades de crecimiento) enfrentan menores costes de seleccion
adversa, en el sentido de Myers y Majluf (1984), que las grandes empresas (y mas
anticuas) cuando emiten acciones. Por consecuencia, suponer que las empresas mas
pequefias (y, ademds, las més nuevas y las que tienen grandes oportunidades de
crecimiento) son predominantemente emisoras de acciones, no es contrario a la
hipdtesis del Pecking Order. Con relacion al crecimiento, la importancia de esta variable
para explicar el nivel de la deuda no es tan grande para el corto plazo, como lo es para la
deuda total y para la deuda a medio y largo plazo. Deberd destacarse también la
existencia de un signo positivo para el coeficiente relativo a la dimension, que confirma
asi las inferencias de estudios como los de Gracia y Arias (2000), Alonso (2000),
Matias (2000) y Booth et al (2001), que defienden que las empresas mas pequefias se
endeudan mas y toman sus decisiones de financiacion en el corto plazo, mientras que las
mayores empresas utilizan la autofinanciacion. Finalmente, de referir que el poder
explicativo de los distintos modelos utilizados en las estimaciones para la deuda a corto
plazo es, en la generalidad, mucho menor que el poder explicativo de los modelos
utilizados en las estimaciones para la deuda total y para la deuda a medio y largo plazo.

Cuadro 15: Estimaciones a través de las variables “convencionales” para la deuda

a corto plazo

Estimacion 1: deudacp tact = a + Byraii_tact, + Brexistenc_imob_tact, + Bstactt tactt, + Bylntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
a 0,2335834 3,86 0,000
raii_tact -0,4127137 -13,20 0,000
existenc_imob_tact -0,1173454 -6,03 0,000
tactt_tactt 26,77456 1,80 0,072
Intact 0,0275158 4,22 0,000
N=3814
R* = 0,0647
F test (allu_i=0) 15,17 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 77,51 (0,000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 2: deudacp tact = o + Bjraii_vend, + B,existenc_imob tact, + [stactt tactt, + 4Intact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
a 0,1414274 2,29 0,022
raii_vend -0,0516004 -3,50 0,000
existenc_imob_tact -0,0873971 -4,41 0,000
tactt_tactt 16,45115 1,08 0,281
Intact 0,0331965 4,97 0,000
N=3814
R*=0,0167
F test (allu_i=0) 14,70 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 257,33 (0,0000)

* Significacion al 5%.
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Estimacion 3: deudacp tact = o + PBraii_tact, + B,imob_tact, + Bstactt tactt, + B4lntact;

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o 0,2238594 3,77 0,000
raii_tact -0,4210704 -13,62 0,000
imob_tact -0,1923915 -9,61 0,000
tactt_tactt 28,26041 1,92 0,055
Intact 0,0297925 4,61 0,000
N=13814
R” = 0,0809
F test (allu_i=0) 14,61 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 72,78 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 4: deudacp tact = o + Bjraii_tact, + ,imoin_tact, + Bstactt tactt, + B4Intact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o 0,1621934 2,70 0,007
raii_tact -0,3942718 -12,66 0,000
imoin_tact -0,1941703 -3,55 0,000
tactt_tactt 33,70316 2,26 0,024
Intact 0,027685 4,22 0,000
N =13814
R’ =0,0577
F test (allu i=0) 16,23 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 67,51 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 5: deudacp tact =a + Bjraii_vend, + B,imob _tact, + Bstactt tactt, + B4lntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o 0,138056 2,27 0,023
raii_vend -0,0538588 -3,68 0,000
imob_tact -0,1656711 -8,10 0,000
tactt_tactt 16,71792 1,11 0,269
Intact 0,0354887 5,35 0,000
N =13814
R’ =0,0308
F test (allu i=0) 14,16 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 224,83 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Estimacion 6: deudacp tact = o + Bjraii_vend, + B,imoin_tact, + Bstactt tactt, + B4lntact,

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o 0,0902367 1,47 0,140
raii_vend -0,0484271 -3,28 0,001
imoin_tact -0,1565288 -2,80 0,005
tactt_tactt 21,94383 1,44 0,150
Intact 0,0331977 4,95 0,000
N =13814
R*=0,0130
F test (allu i=0) 15,49 (0,0000)
Hausman Chi2(4) 130,02 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Teniendo en cuenta el Cuadro 16 (en la pagina siguiente), constatamos que el
estadistico t asociado al coeficiente de la variable DEF sefiala que dicho estimador es
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significativamente distinto de cero a un nivel de significacion de 5%. Este resultado
confirma asi la teoria del Pecking Order y evidencia que el déficit de fondos necesarios
para invertir en capital fijo y capital circulante, bien como para satisfacer los pagos
anuales de dividendos y el reembolso de la deuda a medio y largo plazo, es satisfecho
mediante la financiacién en forma de deuda una vez agotados los recursos internos
generados por las empresas. Ademads, mientras que la magnitud del coeficiente del
déficit de fondos sea inferior al valor de 1 tedricamente pronosticado en caso de
cumplirse la teoria del Pecking Order en su integridad y inferior al valor de 0,75
obtenido por Shyam-Sunder y Myers (1999), el valor de 0,57 se presenta como bastante
satisfactorio. También el valor de la constante proximo de cero y el elevado poder
explicativo evidenciado por el modelo constituyen factores que se deben destacar.

Cuadro 16: Estimacion de la ecuacion de déficit de fondos

Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
apo -0,0004314 -0,26 0,796
bpo 0,5704758 98,93 0,000
N=3814
R* = 10,7566
F test (allu_i=0) 0,56 (1,0000)
Hausman Chi2(4) 0,21 (0,6471)

* Significacion al 5%.

Cuadro 17: Estimacion a través de la desagregacion de la ecuacion de déficit de

fondos
AD =0 +,DIV, +B,INV, +B;ACC, +p,TDC, —BsFFDII,
Variables Coeficientes Estadistico t P>t *
o 0,0201246 5,49 0,000
Bi 0,6883228 18,73 0,000
B2 0,5904707 42,65 0,000
B3 0,7682653 80,75 0,000
B4 0,2640998 15,78 0,000
Bs -0,8694581 -25,39 0,000
N =3814
R*=0,8024
F test (allu_i=0) 0,71 (1,0000)
Hausman Chi2(4) 84,68 (0,0000)

* Significacion al 5%.

Finalmente, cuando desagregamos la deuda en sus diversos componentes
(Cuadro 17), verificamos que los resultados obtenidos son aun mads satisfactorios que
los del modelo anterior. De hecho, se incrementa el poder explicativo del modelo.
Ademas, se confirman todos los signos de los coeficientes, ya que en ambito del
Pecking Order se debe establecer que todas las variables que componen la deuda estan
relacionadas positivamente con ella, excepto el flujo de fondos después de intereses e
impuestos puesto que la teoria predice que cuanto mas alta es la deuda menor sera el
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flujo de fondos después de intereses e impuestos™’. De entre las componentes mas
significativas del déficit de fondos se encuentra la inversion en capital circulante, el
reparto de dividendos y la inversidn en activo fijo.

5. Conclusiones finales y sugerencias para la investigacion futura

El presente trabajo estudia los factores determinantes de la estructura de capital
desde el punto de vista de la teoria del Pecking Order. El andlisis se hace con un doble
objetivo. Por un lado, se estudia el comportamiento de las denominadas variables
“convencionales” de la teoria del Pecking Order, especificamente la rentabilidad, la
tangibilidad de los activos, el crecimiento y la dimension de la empresa. Este analisis se
hace teniendo en cuenta el horizonte temporal de la deuda, es decir, se analiza la
influencia de estos factores en la deuda total, en la deuda a medio y largo plazo y en la
deuda a corto plazo. Por otro lado, se estudia el comportamiento de la ecuacion del
déficit de fondos presentada por Shyam-Sunder y Myers (1999), procediéndose
igualmente a la desagregacion en sus componentes.

Utilizando una muestra constituida por 665 empresas portuguesas para el
periodo de 1997 a 2003, mediante la utilizacion de la metodologia de datos de panel, se
concluye acerca del razonable comportamiento de las denominadas variables
“convencionales” de la teoria del Pecking Order a la hora de explicar los ratios de
endeudamiento (con algunas excepciones, concretamente para el caso de la deuda a
corto plazo), confirmando la relacidon negativa con la rentabilidad y la relacioén positiva
con la tangibilidad de los activos, el crecimiento y la dimension.

Los resultados también permiten también concluir que el déficit de fondos que la
empresa enfrenta una vez tenidos en cuenta los recursos generados internamente ofrece
una explicacién de primer orden al volumen de deuda emitida por la empresa, lo que es
demostrado a través de la considerable magnitud del coeficiente del déficit de fondos
(0,57) y de la proximidad a cero de la constante del modelo.

El modelo desagregado de la ecuacion de déficit de fondos viene mejorar el
poder explicativo de las respectivas variables, destacandose como componentes mas
significativas del déficit la inversion en capital circulante, el reparto de dividendos y la
inversion en activo fijo.

Seria interesante en un futuro préximo hacer un estudio mas profundo acerca del
comportamiento de la politica de financiaciéon de las empresas portuguesas. En
concreto, seria interesante analizar una muestra mas amplia de empresas portuguesas, de
preferencia para un periodo mas largo de tiempo, conteniendo no solo empresas con
forma juridica de sociedades andnimas, pero también otro tipo de sociedades. Ademas,
seria por ventura fructuoso explotar un poco mas otras variables que pudiesen
relacionarse con las denominadas variables “convencionales” de la teoria del Pecking
Order, por ejemplo relacionadas con la coyuntura macroeconémica (como es el caso de
la evolucién de las tasas de interés). Finalmente, seria interesante analizar el
comportamiento de la deuda en sub-muestras, definidas de acuerdo con factores como
sean el sector de actividad, el tamafio de la empresa, etc..

3% Naturalmente que estamos un poco lejos de obtener coeficientes todos iguales entre si (y iguales a uno)
como seria tedricamente pronosticado, pero su magnitud se presenta muy satisfactoria.
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Apéndice 1: Matrices de correlaciones

Cuadro 11: Matriz de correlaciones para las variables “convencionales”
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deudat tact deudamlp tact  deudacp tat raii_tact  raii_vend existenc_imob tact  imob tact  imoin_ tact Atact tact Intact
deudat _tact 1,0000
deudamlp tact 0,4919 1,0000
deudacp_tat 0,6834 -0,2994 1,0000
raii_tact -0,3027 -0,2202 -0,1471 1,0000
raii_vend -0,0224 -0,0031 -0,0220 0,0659 1,0000
existenc_imob_tact 0,0425 0,3234 -0,2247 -0,2403 0,0055 1,0000
imob_tact 0,0042 0,3755 -0,3103 -0,1864 -0,0141 0,7613 1,0000
imoin_tact 0,0287 0,0330 0,0037 -0,0467 0,0055 0,1253 0,1661 1,0000
Atact_tact 0,0730 0,0034 0,0772 0,0618 0,0082 -0,0800 -0,0519 -0,0096 1,0000
Intact -0,0934 0,1194 -0,2025 0,0709 0,0003 0,1538 0,2040 0,1131 -0,1144 1,0000
Cuadro 12: Matriz de correlaciones para las variables del déficit de fondos
AD DEF DIV, INV, ACC, TDC, FFDI],
AD 1,0000
DEF 0,8741 1,0000
DIV, -0,0694 -0,0373 1,0000
INV, 0,5483 0,6908 -0,0479 1,0000
ACC, 0,7075 0,6646 -0,2270 0,1300 1,0000
TDC, 0,5406 0,7521 0,0010 0,5258 0,2208 1,0000
FFDII, -0,0994 -0,1088 0,2942 0,1070 0,0822 -0,0624 1,0000
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