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DETERMINANTES DEL PLAZO DE
ENDEUDAMIENTO DE LAS
EMPRESAS ESPANOLAS
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En el presente trabajo se realiza un andlisis empirico para valorar la relevan-
cia de los efectos predichos por distintas modelizaciones tedricas asocradas al
estudio de plazo de endeudarento de las empresas. Las principales conclu-
swones que se derwan del trabajo son en primer lugar que las empresas con
mayores posibiladades de crecimiento acortan significativamente el plazo de
su endeudamento, lo cual apoya fundamentalmente los modelos basados en
problemas de agencia; en sequndo lugar que las empresas mds grandes y con
mayor participacién publica tienden a contar con un plazo de endeudamiento
mds elevado. No parece emstir emdencia clara en favor de justificaciones de
tipo 1mpositio o modelos de senalizacion.
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1. Introduccién

El endeudamiento de las empresas constituye uno de los temas centra-
les en el desarrollo de la economia financiera. Mientras los primeros
estudios analizaban, fundamentalmente, los niveles de endeudamiento
6ptimos para cada empresa, con el tiempo han ido apareciendo mo-
delos con implicaciones sobre la composicién por plazos, la llamada
estructura de la deuda y otras caracteristicas del endeudamiento.

En este trabajo se estudia la estructura de vencimientos del endeuda-
miento de las empresas espanolas, en particular la proporcién de deuda
a largo plazo sobre el total de la deuda.
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El estudio de la financiacién de la empresa ha sido uno de los campos
con mayores aportaciones tedricas en los iltimos afios, sin embargo la
contrastacién empirica de dichas teorfas sigue siendo un 4rea de inves-
tigacién a desarrollar. Dado que varias de las modelizaciones tedricas
que estudian las decisiones financieras de las empresas presentan im-
plicaciones sobre el plazo de endeudamiento de las empresas, el estudio
de los determinantes de éste permite, en cierta medida, contrastar su
relevancia empirica.

La metodologfa de la parte empirica se basa en el trabajo de Barclay
y Smith (1995) realizado con datos de empresas americanas y trata de
valorar en qué medida los resultados a los que se llega en dicho trabajo
se encuentran presentes en la economia espafiola. Respecto al anélisis
de Barclay y Smith, este trabajo presenta algunas diferencias:

En primer lugar, un andlisis descriptivo de la composicién por instru-
mentos del endeudamiento de las empresas de la muestra tratando de
determinar el efecto que, esta eleccién de instrumentos, tiene en la
determinacién del plazo de endeudamiento. Dado que existen impor-
tantes diferencias institucionales entre el mercado estadounidense y el
espanol, estando este tltimo mucho més orientado hacia la banca, es
conveniente conocer cémo influye el acceso a distintos instrumentos de
endeudamiento en el plazo de éste.

En segundo lugar, una utilizacién mds generalizada de las técnicas
asociadas a datos de panel, en particular la utilizacién de estimaciones
mtragrupos en todas las regresiones del trabajo y su comparacién con
métodos alternativos de estimacién.

Se incluye, ademds, una medida de la proporcién de endeudamiento
de la empresa respecto a sus recursos propios que trata de paliar los
problemas en que se incurre al no considerar conjuntamente las de-
cisiones sobre los niveles de endeudamiento y el plazo de éste. Asi,
aunque podemos pensar en la eleccién del nivel de endeudamiento y
su composicién por plazos como una decisién conjunta, la ausencia de
un modelo estructural satisfactorio que permita englobar ambos aspec-
tos obliga a centrar el estudio en las implicaciones asociadas al plazo
de la deuda. Conviene, sin embargo, en la medida de lo posible, con-
trastar la independencia de estas dos decisiones y tratar de valorar y
minimizar los sesgos en que se incurre al no estudiarlas conjuntamente.

Por ltimo, se realizan regresiones en las que se intenta controlar los
resultados introduciendo el plazo de los activos de la empresa, ya que
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podrian afectar la estructura de sus rendimientos, as{ como el conjunto
disponible de instrumentos financieros en cada momento

La estructura del trabajo es la siguiente: en la Seccién 2 se expli-
can brevemente las principales teorfas relacionadas con la estructura
por plazos del endeundamiento, tratando de reflejar las implicaciones
empiricas que los distintos modelos sugieren. En la Seccién 3, se des-
criben las caracteristicas fundamentales de la muestra, atendiendo de
modo especial a la composicién por instrumentos de la deuda empre-
sarial y a los efectos que esta composicién tiene sobre la estructura de
vencimientos. En la Seccién 4 se realiza un andlisis de regresién que
trata de valorar en qué medida se dan los efectos predichos por las
distintas teorias, en este andlisis se utilizan diversas especificaciones
que tratan de explorar la robustez de los resultados obtenidos. Por
ultimo, en la Seccién 5, se exponen las conclusiones que se derivan del
conjunto del trabajo, haciendo especial hincapié en los resultados del
andlisis econométrico y su relacién con las teorfas sobre el plazo de
endeudamiento.

2. Teorias de la estructura por plazos del endeudamiento

Para que el plazo de endeudamiento de las empresas influya en el
valor de éstas es necesario que no se cumpla alguno de los supuestos
que sostienen la validez del teorema de Modigliani y Miller sobre la
irrelevancia de la estructura financiera. Las teorfas relacionadas con
el plazo de endeudamiento de las empresas parten, por tanto, de la
relajacién de alguno de estos supuestos pudiendo ser agrupadas en
tres grandes bloques:

— modelos asociados a problemas de accién oculta
— modelos basados en la existencia de informacién oculta

— modelos fundamentados en costes de transaccién y distorsiones im-
positivas,

Iistas teorfas no conllevan necesariamente explicaciones mutuamente
excluyentes y en buena medida suponen aproximaciones complemen-
tarias a un mismo problema.

2.1 Problemas de accién oculta

En los modelos basados en problemas de accién oculta existen con-
flictos de intereses entre propietarios, gestores y acreedores. Dado
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que, la proporcién de deuda a largo plazo tiene implicaciones sobre
el comportamiento 6ptimo de dichos agentes, una eleccién adecuada
de la estructura de plazos de la deuda puede servir para reducir esta

divergencia de intereses'.

Una forma habitual de modelizar el conflicto de intereses entre propie-
tarios y gestores consiste en suponer que el propietario de la empresa
estd interesado en maximizar el valor de ésta, mientras que el ges-
tor desea mantenerla en funcionamiento el mayor tiempo posible y
maximizar el volumen de activos a su cargo. De acuerdo con estas
preferencias el propietario de la empresa desearia que ésta invirtiese
Unicamente en proyectos de inversién con valor presente positivo y
que se liquidara en caso de que su valor de liquidacién fuese superior
al valor presente de sus rendimientos futuros, sin embargo, el gestor
tenderd a invertir en el méximo de proyectos posible y no liquidard
voluntariamente la empresa en ningun caso.

En este sentido la deuda a largo plazo puede ser utilizada para limi-
tar las posibilidades de inversion debido al efecto de “endeudamiento
lastrado” (debt overhang) descrito por Myers (1977). El concepto de
endeudamiento lastrado se basa en que la deuda a largo plazo sujeta
a riesgo de crédito cambia de valor ante los acontecimientos relativos
a la empresa producidos durante todo el tiempo en que la deuda esté
viva, dado que la probabilidad de impago varfa cada vez que se altera
la funcién de distribucién de los ingresos de la empresa. En particu-
lar cuando una empresa que ha emitido deuda con riesgo de impago
acomete un proyecto con valor presente positivo, parte del valor de
éste lo reciben los acreedores (en forma de aumento del valor de la
deuda que poseen) y no los accionistas. Si son los accionistas quienes
han de financiarlo, puede darse el caso de que una empresa deje pasar
oportunidades de inversién con valor presente positivo debido a esta
“expropiacién” de parte de su valor?,

'Por lo general se trata de modelos donde la imposibilidad de verificar algunas de las
acciones de los agentes, o realizar acuerdos contractuales sobre ellas obligan a poner
en practica mecanismos alternativos que mcentiven a los agentes a acercarse aunque
sea de forma mmperfecta al éptimo que se podria alcanzar si dichas acciones fuesen
verificables. Obviamente el plazo del endeudamiento no es el vinico mecanismo
propuesto por la literatura precedente para reducir los problemas de accién oculta,
siendo la cantidad de deuda o la participacién del gestor en el accionariado de la
empresa algunos de los métodos alternativos propuestos.

Para que los efectos del “endeudamiento lastrado” se den, es necesario que los
nuevos proyectos no puedan constituirse como empresas paralelas con financiacién
independiente. Es preciso que los rendimientos del nuevo proyecto puedan ser re-
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Respecto a la decisién de liquidacién, niveles adecuados de deuda a
corto plazo obligan al gestor a liquidar forzosamente la empresa cuando
esta deuda no puede ser pagada ni refinanciada.

Basédndose en estos efectos Hart (1995) desarrolla en dos modelos se-
parados la eleccién éptima de los niveles de deuda a corto y largo plazo
para mejorar las decisiones de liquidacién e inversién del gestor®.

De este modo, de acuerdo con estos modelos, aquellas empresas con
mayores posibilidades de crecimiento tenderdn a financiarse a plazos
més cortos para no restringir la capacidad de inversién del gestor en
nuevos proyectos, mientras que, aquellas empresas con posibilidades
reducidas de crecimiento, se financiardn mediante deuda a largo plazo
para impedir que los gestores acometan proyectos no rentables.

Por otra parte, las empresas cuya liquidacién es més probable que sea
eficiente se caracterizarén por un endeudamiento a més corto plazo,
mientras que aquellas empresas solventes que quieran evitar situacio-
nes de iliquidez transitoria se caracterizardn por una mayor proporcién
de deuda a largo plazo®.

clamados por los deudores previos como pago. Este supuesto no es muy restrictivo,
va que los nuevos proyectos son generalmente mejoras en los métodos productivos
o nuevas lineas de producto que precisan en la mayoria de los casos de parte de los
activos previos de la empresa y no pueden ser constituidos de modo independiente
%Hart (1993) argumenta que en ausencia de problemas de accién oculta bastaria
con emitir deuda a corto plazo y sin ningin tipo de prelacién para evitar todos los
problemas de incentivos asociados al endeudamiento La existencia de problemas de
accién oculta sirve por tanto para justificar las condiciones de la deuda observadas
en la realidad (existe deuda a largo plazo y la mayoria de ella es prioritaria).
Mientras en Myers (1977} el endeudamiento lastrado es una situacién necesaria-
mente negativa debido a una estructura financiera heredada del pasado que impide
mvertir en proyectos rentables ésta se convierte en Hart (1995) en un nivel de en-
deudamiento lastrado éptimo que evita la adopcién de proyectos no rentables y se
instrumenta mediante deuda a largo plazo contraida especificamente para ese fin
Hart y Moore {(1995) plantean un modelo més completo en el que aparecen con-
Juntamente las decisiones de liquidacién e inversién, sin embargo a la hora de re-
solverlo introducen supuestos que garantizan que la liquidacién nunca sea eficiente
para asi poder centrarse en el andhsis de las decisiones de inversién.
“El hecho de que la estructura financiera se determine en muchos casos por el
gestor de la empresa y no por los propietarios no debe restar relevancia empirica a
estos modelos, las decisiones de financiacién estdn entre las principales cuestiones
estudiadas por los consejos de administracién, que marcan las directrices bajo las
que el gestor debe desarrollar esta politica. Ademds existen numerosos mecanismos
disciplinadores como la posibilidad de cambio de gestor o el riesgo de exponerse a
“operaciones piiblicas de adquisicién (OPAs)” sobre la empresa que fuerzan a que los
gestores se comprometan a una gestién en la linea de la deseada por los propietarios,
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Bajo un esquema similar Berglof y Von Thaden (1994) estudian la
existencia de un conflicto de intereses entre los acreedores a corto plazo
y los acreedores a largo plazo. En su modelo las empresas disponen
en cada periodo de unos rendimientos que no son verificables y unos
activos que sf lo son. En caso de impago de la deuda los acreedores
pueden unicamente liquidar los activos de la empresa, no pudiendo
actuar contra los rendimientos dada la no verificabilidad de éstos. Por
otra parte, los rendimientos y activos de cada perfodo son una funcién
creciente de los activos existentes en el perfodo anterior.

Dadas estas premisas si los acreedores a corto plazo liquidan parte de
los activos de la empresa, reducen la probabilidad de que los acreedo-
res a largo plazo cobren integramente sus deudas. Esta caracterfstica
es especialmente importante en el caso de que tanto la deuda a corto
plazo como la deuda a largo plazo sean propiedad de un vnico acre-
edor. En este caso el empresario tiene la posibilidad de realizar un
impago estratégico® de la deuda a corto plazo, y forzar la renegocia-
cién sabiendo que, si el acreedor insta a la liquidacién de los activos de
la empresa, afecta negativamente a la probabilidad de cobrar las obliga-
crones a largo plazo. Esta situacién es ez-ante no deseada por ambos
agentes, ya que el empresario desearfa comprometerse crefblemente a
la no renegociacién de la deuda para incrementar el valor presente de
ésta.

La estructura éptima del endeudamiento, que maximiza el valor de la
deuda, tiene las siguientes caracteristicas:

— La separacién entre inversores a corto y largo plazo debe ser méxi-
ma, es decir, si existen dos inversores la deuda a corto plazo debe
ser propiedad de un tnico inversor y la deuda a largo plazo debe ser
propiedad del otro®.

— Cuanto mayor sea la proporcién de rendimientos no verificables
sobre activos verificables, mayor serd la proporcién de deuda a corto
plazo sobre el total de deuda.

incluyendo mecanismos como los descritos en este modelo para autolimitar el campo
de maniobra de los gestores.

>Existe un problema de holgura estratégica, “strategic slack” en el espiritu de De-
watripont y Tirole (1994).

®La intwici6n detras de este resultado es sencilla, separando la propiedad de la deuda
a corto y largo plazo, el inversor que posee derechos de liquidacién en el corto plazo
no sufre ningin tipo de conflicto de intereses en caso de impago ya que no participa
en el rendimiento a largo plazo de la empresa por lo que liquidard siempre que se

incumplan los compromisos a corto plazo y no queda lugar para mcumplhmientos
estratégicos.
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Desde un punto de vista empirico podemos valorar la relevancia de los
efectos predichos en Myers (1977) y Hart (1995) viendo si aquellas em-
presas con mayores posibilidades de crecimiento acortan efectivamente
el plazo de su endeudamiento. En la medida en que las posibilidades de
crecimiento pueden ser consideradas como buena parte de los activos
no liquidables de la empresa este resultado también seria compatible
con las implicaciones del modelo de Berglof y Von Thaden. Por otra
parte, también es importante comprobar si aquellas empresas con ma-
yores posibilidades de sufrir periodos de iliquidez transitoria alargan
significativamente el plazo de su deuda.

2.2 Problemas de informacion oculta

Otro gran bloque de modelos relacionados con la estructura de venci-
mientos de la financiacién empresarial lo constituyen aquéllos donde la
existencia de informacién oculta da lugar a equilibrios de senalizacion,
en los que las empresas consiguen revelar mediante sus acciones esta
informacién, o situaciones de selecién adversa en las que no es posible
determinar dicha informacién.

Diamond (1991) utiliza elementos similares a los presentes en los mo-
delos anteriores, riesgo de liquidez, posibilidades de crecimiento, deuda
a largo plazo con riesgo..., desde un enfoque de informacién asimétrica
entre las empresas que conocen su riesgo de crédito y sus financiadores
que lo desconocen.

En este modelo las empresas poco solventes o de baja calidad crediti-
cia siempre imitan a las de alta calidad con lo que, inicialmente, no es
posible distinguir ambos tipos de empresas. El elemento que permite
distinguirlas parcialmente es una sefial publica que sélo reciben algu-
nas de las empresas de calidad alta con una determinada probabilidad.
Inicialmente la solvencia de todas las empresas es calificada por igual,
de acuerdo con la proporcién de empresas de cada tipo en la economia,
posteriormente, las empresas que reciben la sefial son identificadas co-
mo de calidad alta, mientras que las que no la reciben son recalificadas
de acuerdo con la proporcién de empresas de calidad alta y de calidad
baja que no reciben la sefal.

Los acreedores pueden liquidar la empresa por su valor residual si ésta
no es capaz de refinanciar su deuda a corto plazo. Existen, ademds,
unas rentas de control que perciben los propietarios de la empresa si
ésta no es liquidada.
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Las empresas de alta calidad deben escoger estrategicamente la es-
tructura de financiacién de un proyecto compuesta por deuda a corto
y largo plazo tratando de maximizar el valor de su deuda.

Bajo estas premisas las caracterfsticas basicas del endeudamiento son:

— Cuando la liquidacién no es posible, o no es preferida por los acreedo-
res, las empresas solventes siempre preferirdn la deuda a corto plazo
para aprovechar la posibilidad de una refinanciacién ventajosa.

— Cuando la liquidacién es posible existe un valor critico de las rentas
de control que hace que los acreedores de calidad elevada escojan la
deuda a largo plazo.

— Ademds, cuanto mayor sea su calidad o calificacién a priori la em-
presa tenderd a preferir deuda a plazo menor.

La coincidencia entre la intuicién del modelo y los resultados es clara.
Las empresas de calidad elevada desean financiarse a corto plazo para
asi poder refinanciarse en términos més favorables en caso de recibir
la sefial que las califica como empresas solventes. Ll elemento que
compensa las ventajas de la deuda a corto plazo es, al igual que en
Hart (1995), su riesgo de liquidez cuando esta sefial no llega, entendido
éste como la posibilidad de que empresas solventes sean liquidadas por
no poder pagar ni refinanciar su deuda a corto plazo.

Las implicaciones empiricas de este modelo son, en buena medida, com-
patibles con las que se derivan de los modelos de agencia anteriormente
expuestos, ya que son aquellas empresas con mayores posibilidades de
crecimiento a priori las que més probabilidades tienen de mejorar su
calidad crediticia y por tanto, las que mayor porcentaje de deuda a
corto plazo poseeran para asi, poder refinanciarse a medida que esta
mejora en su solvencia se va reflejando. Ademds, en este modelo son de
nuevo las empresas més expuestas a riesgo de iliquidez las que emitirdn
un mayor porcentaje de deuda a largo plazo para evitar liquidaciones
ineficientes”.

Merece la pena resaltar el trabajo de Rajan (1992), este trabajo utiliza
la misma estructura formal que el modelo de Diamond, anadiendo la

Sin embargo conviene ser cauto a la hora de valorar los resultados empiricos pos-
teriores dado que las oportunidades de inversién no son el tinico motivo por el que
las empresas mejoran su solvencia, y por tanto variables que aproximan las posibt-
lidades de crecimiento como es el Valor de Mercado/Valor en Libros de la empresa
pueden ser un mal reflejo de dicha solvencia.
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posiblidad de que el esfuerzo del gestor influya sobre la probabilidad
de éxito del proyecto que acomete la empresa. La empresa debe fi-
nanciar un proyecto mediante deuda bancaria y deuda no bancaria.
Las ventajas asociadas a la deuda bancaria son que los baricos pueden
inducir, mediante la amenaza de liquidacién, a incrementar el esfuerzo
del gestor; la principal desventaja asociada a al deuda bancaria consis-
te en que un nivel excesivo de ésta incrementa el poder de negociacién
del banco y por tanto la parte del excedente que el banco percibe. Los
tenedores de deuda no bancaria se comportan por el contrario como
tenedores pasivos. El modelo prevé que aquellas empresas con ma-
yor calidad a priori cuenten con un menor nivel de deuda bancaria y
un mayor nivel de deuda no bancaria. Las implicaciones del modelo
sobre el plazo de endeudamiento son sin embargo dificiles de valorar.
En paises donde la finaciacién via deuda negociable es importante,
menores niveles de deuda bancaria llevarfan generalmente a un alarga-
miento del plazo de endeudamiento. Sin embargo, en el caso espartiol
donde la principal fuente de endeudamiento no bancario es la deuda
comercial®, una reduccién del endeudamiento bancario podria apuntar
hacia un alargamiento de plazos, ya que, como se puede observar, en
la Secién 3 el plazo de la deuda bancaria es habitualmente mayor que
el plazo de la deuda comercial.

Empiricamente podemos emplear variables que aproximen las posibi-
lidades de crecimiento de las empresas y los plazos de sus activos para
contrastar las fuerzas que operan en el modelo, comprobando si las em-
presas con mayores posibilidades ez-ante de recibir “buenas noticias”
(expectativas de crecimiento elevadas) acortan el plazo de su endeu-
damiento, o bien, si las empresas tratan de coordinar los vencimientos
de su financiacién con el plazo de sus activos para evitar problemas de
liquidacién ineficiente®.

Otro gran grupo de modelos dentro de los basados en problemas de
informacién oculta son aquellos en que se produce senalizacién via

8Es necesario preguntarse ademés si los emisores de deuda comercial encajan en la
descripcién de tenedores pasivos con poca informacién sobre la empresa que supone
el modelo.

®Hay que resaltar que en el modelo de Diamond (1991) es la calidad media de
las empresas y no la calidad indwvidual (informacién privada) la que determina la
estructura de endeudamiento del conjunto del sector Esta es informacién publica al
inicio del perfodo lo cual permite la contrastacién del modelo observando si aquellas
empresas con mayores posibilidades de recibir “buenas noticias” a priori preferirdn
“caeteris paribus” endeudarse a plazos més cortos
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plazo del endeudamiento entre ellos podemos citar Flannery (1986) y
Kale y Noe (1990).

En estos modelos, al igual que en el modelo de Diamond (1991), el
mercado es incapaz de valorar la solvencia de las empresas a las que
debe financiar. La deuda de las empresas més solventes o de mayor
calidad estard por tanto infravalorada, mientras que la de las empre-
sas de calidad baja estard sobrevalorada. La existencia de los llamados
equilibrios separadores en los que las empresas revelan, mediante sus
acciones, su calidad crediticia es posible gracias a que para ciertas
modelizaciones razonables de cémo se manifiesta la calidad de las em-
presas, el grado de infravaloracién-sobrevaloracién de la deuda a largo
plazo es mayor que en el caso de la deuda a corto plazo. Es decir, para
las empresas de calidad alta ambos tipos de deuda estén infravalora-
dos, pero la deuda a largo plazo estd mds infravalorada que la deuda
a corto plazo, mientras que para las empresas de calidad baja ambos
tipos de deuda estén sobrevalorados, siendo la deuda a largo plazo la
que se encuentra més sobrevalorada.

La clave para que se dé este efecto entre deuda a largo y corto plazo es
que la calidad de las empresas se mantiene a lo largo de todos los pe-
riodos, por ejemplo, si los resultados de la empresa siguen un proceso
binomial. Este proceso garantiza que exista una relacién positiva entre
la probabilidad de obtener una mejora en el nivel de beneficios de un
afio y la probabilidad de incrementarlos al afio siguiente, Kale y Noe
(1990) razonan que si esta correlacién no se da es imposible la exis-
tencia de equilibrios separadores, ya que no existe un coste diferencial
entre ambos tipos de deuda.

Generalmente cuando existe deuda con riesgo de crédito a diversos pla-
zos es posible encontrar equilibrios separadores en los que las empresas
con calidad elevada son detectadas porque emiten més deuda a corto
plazo, mientras que las empresas de calidad baja emiten més, deuda a
largo plazo. Pueden existir sin embargo equilibrios agrupadores en los
que no es posible determinar la calidad de las empresas. Existen, ade-
més, modelos o equilibrios de seleccién adversa en los que se escoge la
composicién de deuda que menos informacién revele a los acreedores.
Son modelos con equilibrios agrupadores donde en general la deuda a
corto plazo tiende a ser preferida por todas las empresas.

Empiricamente se puede contrastar si aquellas empresas que van a
recibir beneficios no anticipados en el futuro sefializan su “calidad”
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acortando el plazo de sus obligaciones. Es importante resaltar que a
diferencia de los modelos anteriores, en los modelos de senalizacién es
la informacién desconocida a prior: por el mercado la que determi-
na el comportamiento de las empresas y no informacién publica como
ocurre en el modelo de Diamond (1991) y en los modelos de agencia
anteriormente expuestos. Por lo tanto, a la hora de contrastar empiri-
camente la validez de estos modelos de sefializacién se deben utilizar
variables que aproximen las parte inesperada de los beneficios futuros
de las empresas.

2.8 Costes de transaccidn y distorsiones impositivas

El acceso a mercados de deuda empresarial negociable supone unos
costes fijos elevados, a cambio de poder obtener tipos de interés gene-
ralmente més reducidos que en otras formas de endeudamiento. Esto
conlleva que existan economfas de escala asociadas a la deuda nego-
ciable que serd por tanto més habitual en empresas de tamario grande,
las cuales precisan realizar emisiones amplias para financiar proyectos
de gran envergadural® Dado que el plazo de la deuda negociable es
habitualmente largo (seguramente como consecuencia de los propios
costes fijos de cada emisién) deberfamos esperar una correlacién posi-
tiva entre el tamafio de las empresas y el plazo de su endeudamiento.

Por otra parte, las empresas piblicas o con elevada participacién del
sector publico poseen canales de financiacién adicionales, generalmente
en forma de ayudas oficiales mediante créditos a largo plazo, por lo que
parece razonable controlar el efecto que, la participacién ptblica pueda
tener sobre el plazo de endeudamiento.

Desde el punto de vista impositivo hay que tener en cuenta que los
intereses por pago de créditos son fiscalmente deducibles del impuesto
de sociedades'! y aunque el tratamiento fiscal de deuda, a corto y largo
plazo es esencialmente el mismo, la distinta distribucién de los pagos
de intereses de ambos tipos de deuda puede hacer que en determinadas
circunstancias las empresas escojan endeudarse a distintos plazos.

2% hecho de que el mercado de denda negociable espafiol sea bastante reducido y
cuente con una liquidez muy limitada acentia ain mds este efecto

1A efectos impositivos son igualmente deducibles tanto los intereses de los créditos
como los gastos en materias primas, por lo que no existen diferencias significativas
entre la deuda “ordinaria” con un coste explicito en forma de intereses, o la deuda
comercial, con un coste implicito en forma de pérdida de descuento por prontc

pago.
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Brick y Ravid (1985) parten de las condiciones que hacen que la es-
tructura de pasivo de la empresa sea irrelevante en la determinacién
de sus beneficios para posteriormente ver bajo que condiciones esta
irrelevancia no se cumple!?.

La eleccién de distintos plazos de endeudamiento es relevante cuando
la curva de tipos de interés no es plana y los tipos implicitos en ésta
son buenos predictores de los tipos de interés futuros'®. Por ejemplo,
cuando la curva de tipos tienen pendiente positiva, endeudarse a largo
plazo implica, en relacién a endeudarse a corto plazo, un mayor pago
de intereses en los primeros perfodos y un menor pago en los perfodos
posteriores. Puesto que los intereses son fiscalmente deducibles en el
impuesto de sociedades, las empresas pueden “traer” al presente una

mayor cuantia de pagos endeuddndose en la parte alta de la curval®.

En oposicién a este razonamiento existen teorfas que predicen una
relacién negativa entre el plazo del endeudamiento preferido y el di-
ferencial entre tipo de interés a largo plazo menos tipo de interés a
corto. Entre ellas podemos citar:

— Un nivel excesivo de endeudamiento a largo plazo puede conllevar
incentivos para asumir proyectos con riesgos mayores. Por este motivo
las empresas pueden tener dificultades para obtener préstamos a largo
plazo cuando la curva de tipos tiene pendiente positiva dado que los
potenciales acreedores son conscientes de estos incentivos.

— La teorfa de las expectativas puras puede no cumplirse, por ejemplo,
si existe una prima de liquidez!®. Los gestores pueden desear entonces

2 Mackie-Mason (1990) sefiala los problemas empiricos que supone contrastar te-
mas relaclonados con ventajas impositivas bajo un enfoque basado en los balances
de las empresas si las empresas no buscan alcanzar determinadas proporciones de
deuda a largo sobre la deuda total o se ajustan a ellos lentamente. En su articulo,
defiende utilizar un enfoque mncremental contando con datos de emisiones de deuda
para contrastar temas de ajuste ante cambios impositivos. Desgraciadamente este
enfoque es dificil de poner en préctica en base a los datos de la Central de Balances
del Banco de Espaia.

" Es necesario para que la pendiente de la curva de tipos tenga relevancia a través
de estos mecanismos que se cumpla alguna variante de la teoria de las expectativas
puras de tipo de interés. También es preciso que la cantidad de deuda a largo plazo
a tipo de 1nterés variable y referenciada a un instrumento de deuda a corto plazo,
no represente un volumen muy significativo del endeudamiento a largo plazo de las
empresas de la muestra

" Lewis (1990) argumenta que s1 la decisién de cuanto mvertir y a qué plazo es una
decisién conjunta los argumentos de Brick y Ravid (1985) no se sostienen.

'® Campbell y Schiller (1991) valoran la capacidad predictiva de los tipos de interés
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evitar los tipos de interés elevados endeuddndose siempre en la parte
baja de la curva.

También la variabilidad de los tipos de interés a corto plazo puede
influir sobre la eleccién del plazo de endeudamiento de las empresas.
En principio, si partimos de la base de que la deuda a corto plazo debe
ser refinanciada a tipos de mercado, mientras que la deuda a largo
plazo esté sujeta por lo general a tipos fijos, cualquier coste asociado a
la incertidumbre sobre el tipo de interés al que puede ser refinanciada la
deuda a corto plazo conllevard que las empresas tiendan a endeudarse
a largo plazo y a tipos fijos cuanto mayor sea la volatilidad de los tipos
de interés a corto plazo.

En particular centrdndonos en efectos impositivos, dado que los pa-
gos en concepto de impuesto de sociedades son una funcién convexa
de los beneficios de la empresa (sélo se pagan impuestos cuando los
beneficios son positivos y ademés existen desgravaciones de suma fija
o con limites), el valor presente de las deducciones de los intereses de
la deuda a corto plazo se verd alterado por la varianza de éstos.
Cuanto mayor sea la varianza de los tipos de interés menor serd el
valor esperado de las deducciones impositivas por pago de intereses
con lo que serd mds ventajoso para las empresas financiarse a plazos
mayores.

3. Datos y descripcién de la muestra

Para la contrastacién de las distintas teorfas anteriormente expuestas
se utilizan datos individuales de empresa de la Central de Balances del
Banco de Espafia que cubren el periodo que va desde 1983 hasta 1994.
Puesto que en las regresiones utilizadas en la Seccién 4 precisan datos
sobre la capitalizacién bursatil de cada empresa, la muestra utilizada
en ellas estd constituida por las empresas de la Central de Balances
del Banco de Espana que cotizan en bolsa. De entre estas empresas se
construye un panel incompleto con las que aparecen durante al menos
tres anos y se excluyen ademas aquellas empresas piblicas que presen-
tan pérdidas durante al menos un tercio de los arios en que aparecen
(por considerar que pueden presentar formas atipicas de financiacién
en forma de subvenciones o ayudas oficiales) lo cual arroja un total de
227 empresas distintas, y 1609 observaciones

implicitos sobre los tipos de interés futuros, llegando a la conclusién de que si bien
éstos son buenos predictores, el coeficiente asociado a ellos es sigmficativamente
inferior a la unidad
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Como variable dependiente de] estudio se quiere utilizar una variable
que refleje lo més fielmente posible la estructura de plazos de las em-
presas. En principio serfa deseable poder contar con medidas precisas
de la duracién de la deuda, asf como los porcentajes de deuda con
vencimiento superior a uno, tres, cinco afios... sobre el total de endeu-
damiento. Desgraciadamente los datos de la Central de Balances del
Banco de Espafia no permiten una aproximacién tan pormenorizada a
la estructura de vencimientos, siendo la tinica diferenciacién por pla-
z0s que se realiza en el cuestionario la distincién entre deuda con plazo
inferior o superior a un afo.

Se toma pues como variable dependiente del estudio el porcentaje de
deuda a largo plazo (con vencimiento a mds de un afio) sobre el total
de deuda.

En la determinacién del plazo de las empresas influyen no sélo com-
portamientos estratégicos como los contemplados en el epigrafe 2 si-
no también consideraciones institucionales que determinan el tipo de
instrumentos financieros a los que pueden acceder las empresas y la
formas de negociacién de los términos de éstos.

En el caso espanol el sistema financiero est4 claramente orientado a la
banca, teniendo una relevancia bastante reducida los mercados orga-
nizados en favor del crédito bancario y la deuda comercial. Conviene
por tanto estudiar cémo influye la utilizacién de diversos instrumentos
financieros en la determinacién del plazo de la deuda de las empresas.

La media de la variable “plazo” en el conjunto de empresas que for-
man el panel es de un 25.5%. Si descomponemos la muestra entre las
empresas consideradas grandes y las empresas consideradas pequenias
y medianas segtn el criterio de la Central de Balances'®, las empre-
sas grandes presentan un 28,7% de deuda a largo plazo, mientras que
las empresas pequefias y medianas presentan un porcentaje del 20,2%.
Estos valores muestran cémo las empresas grandes tienden a tener un
porcentaje mayor de deuda a largo plazo. Este efecto también se ve
reflejado si se calcula el porcentaje del total de deuda emitida en la
muestra que es a un porcentaje superior a un afo obteniéndose un
valor del 54,3%. Como referencia, para €l caso de Estados Unidos este

'83e consideran empresas grandes aquellas que cuentan con un nimero de emplea-
dos superior a 500, o bien un activo total superior a 50000 millones, o bien una cifra
total en el debe de la cuenta de pérdidas y ganancias superior a 50000 mllones
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dltimo porcentaje es de un 73%'7. En el Grafico 1 se puede observar
la distribucién de la variable plazo.

GRAFICO 1
Distribucidn de .2 varaable Plzzo
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Los datos de balances permiten descomponer la deuda empresarial
en cuatro categorfas Deuda Bancaria, deuda Negociable en Mercados
(pagarés de empresa y obligaciones), Deuda Comercial (crédito de pro-
veedores y letras de cambio), y Otras Deudas. El concepto Otras
Deudas incluye deudas que no han podido ser clasificadas adecuada-
mente seglin el cuestionario de la Central de Balances. Su cuantia es
bastante reducida entre las empresas grandes y algo més elevada en
empresas pequenas.

En el Cuadro 1 se muestra una descomposicién del endeudamiento to-
tal, y del endeudamiento a largo plazo seguin los distintos instrumentos
utilizados por las empresas. Se ha calculado cada proporcién empre-
sa a empresa mostrdndose en la tabla la media aritmética de dichas
proporciones. En la columna I se muestra el porcentaje que repre-
senta cada instrumento sobre el total de deuda de las empresas. En
la columna II se muestra el porcentaje de deuda a largo plazo dentro
de cada uno de los instrumentos, por ejemplo un 41,9% de la deuda

""Datos de CRSP y COMPUSTAT entre 1974 y 1992. Este menor plazo endeu-
damiento refleja efectos idiosincrasicos como la ya senalada orientacién del sistema
financiero espanol hacia el crédito bancario respecto a las emisiones de deuda ne-
gociable con un plazo tipicamente mds largo Ademds este efecto puede ser debido
al mayor tamano de las empresas estadounidenses, ya que como se observa en sec-
ciones posteriores y en la literatura precedente el plazo de endeudamiento estd

positivamente correlacionado con €l tamano de las empresas.
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bancaria es a un plazo superior a un ano. Por tltimo en la columna III
se muestra el porcentaje que representa la deuda a largo plazo de cada
instrumento sobre el total de deuda, siendo la suma de dicha columna
el porcentaje global de deuda a largo plazo sobre la deuda total.

CtraDRrRO 1
Descomposicién del endeudamiento por instrumentos
I 11 III
% de cada % a largo plazo % a largo plazo
Instrumento mstrumento sobre sobre el total sobre el total
el total de deuda  del instrumento de deuda

Bancaria 35,2 41,5 10,0
Negociable 6,3 63,4 4,9
Comercial 50,8 0 0
Otras 7,7 41,7 4,5

La Deuda Bancaria aparece como el principal instrumento de endeu-
damiento a largo plazo de las empresas. Aunque el 41,9% de la deuda
bancaria tiene plazo inferior a un ano, dicha proporcién de deuda a
largo plazo es més elevada que para el conjunto de la deuda, que es
del 25.,5%.

La Deuda Negociable se presenta como un instrumento claramente de
largo plazo, de modo que es cuantitativamente més importante la emi-
sién de obligaciones que la emisién de pagarés de empresa. Dado que
existen elevados costes fijos en las emisiones de instrumentos de deuda
negociable es posible que esto justifique que las emisiones sean funda-
mentalmente emisiones grandes y a largo plazo. Es posible ademds que
dados estos costes, el tipo de empresas que pueden permitirse este tipo
de emisiones sean ademds las que (segun los resultados de secciones
posteriores) hacen un mayor uso de la deuda a largo plazo.

La Deuda Comercial es exclusivamente a corto plazo y constituye ade-
més la mayor parte del endeudamiento a corto plazo de las empresaslg.

Se puede explorar el efecto que el tamafo de las empresas tiene sobre
la participacién de los distintos instrumentos en el endendamiento de
éstas. Para ello se realiza el mismo ejercicio que en el Cuadro 1,

Y La elevada participacién del crédito comercial en la financiacién de las empresas
en numerosos pafses indica su relevancia en las decisiones de financiacién de las
empresas, més alld de su uso como instrumento de gestién de tesoreria e inventa-
rios. Rajan y Petersen (1997) constituye una buena referencia sobre las dltimas
aportaciones tedricas y empiricas al respecto
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separando las empresas en dos submuestras, una primera submuestra
de empresas grandes y una segunda submuestra de empresas pequenas
y medianas.

Observando la primera columna del Cuadro 2 para ambas submuestras
se puede ver en primer lugar que la Deuda Bancaria tiene una partici-
pacién mayor en el endeudamiento de las empresas grandes que en el
endeudamiento de las empresas pequenas. Este efecto también se da
en la Deuda Negociable, que es m4s frecuente entre las empresas gran-
des que entre las pequefias. Por el contrario, la Deuda Comercial es
mucho mds relevante en el endeudamiento de las empresas pequenas
que en el de las grandes. Dada esta composicién por instrumentos,
se puede esperar que el plazo de endeudamiento de las empresas més
grandes sea mayor, ya que en ellas predominan més los instrumentos
de deuda cuyo plazo habitual es mayor.

CUADRO 2
Descomposicién del endeudamiento por instrumentos

Submuestras segiin tamafos
Empresas grandes

I I 11
% de cada % a largo plazo % a largo plazo
Instrumento instrumento sobre sobre el total sobre el total
el total de deuda  del instrumento de deuda

Bancaria 37,4 44,6 18,2
Negociable 9,2 72,8 6,5
Comercial 47,7 0 0
Otras 5,7 47,1 40

Empresas pequeiias y medianas

I 11 11
% de cada % a largo plazo % a largo plazo
Instrumento mstrumento sobre sobre el total sobre el total
el total de deuda  del instrumento de deuda

Bancaria 32,2 36,6 12,0
Negociable 3,6 61,0 2,4
Comercial 55,9 0 0
Otras 8,9 38,1 5,7

Adems4s, en la segunda columna se observa cémo el plazo medio de
cada instrumento es mayor en el caso de las empresas grandes que en
el caso de las empresas pequenas.

El plazo medio de cada submuestra se ve influido, por tanto, por dos
efectos: en primer lugar, un mayor predominio de Deuda Bancaria
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y Negociable en las empresas grandes y en segundo lugar, un plazo
tipico de cada instrumento mayor en las mismas. Ambos efectos con-
llevan que la proporciéon de deuda a un plazo superior a un afio sobre
el endeudamiento total sea de un 28,7% entre las empresas grandes,
mientras que entre las empresas pequeilas este porcentaje cae hasta
el 20,2%. En la tercera columna se aprecia la participacién de cada
instrumento en estos porcentajes, que es una combinacién de los dos
efectos anteriores.

Cabe resaltar que, si bien el tamafio influye claramente en la deter-
minacién del plazo de financiacién de las empresas, la decisién sobre
cuanta deuda emitir respecto a la financiacién via emisién de acciones o
retencién de beneficios no parece tener una fuerte influencia sobre éste.
Asf la correlacién entre la variable Recursos Ajenos/Recursos Propios
y la variable plazo es -0.015 y aunque resulta significativa en varias
de las regresiones posteriores apenas aporta capacidad explicativa a
éstas.

4. Determinantes de la estructura por plazos del
endeudamiento

4.1 Varables a utilizar

La metodologfa de la parte empirica del trabajo consiste en la estima-
cién mediante un panel incompleto de los determinantes de la propor-
cion de deuda a largo plazo sobre la deuda total. Para contrastar las
diversas teorfas expuestas en la primera parte del trabajo se formula
un modelo de regresién utilizando variables que aproximan las posibili-
dades de crecimiento de las empresas, su riesgo de iliquidez, el tamarfio,
la calidad de éstas y por ltimo, variables macroeconémicas que refle-
jen la estructura temporal de los tipos de interés y la variabilidad de
los tipos de interés a corto plazo. Se incluye, adem4s, la proporcién
entre recursos ajenos y recursos propios para controlar el posible ses-
go en que se incurre al considerar como independientes las decisiones
sobre cantidad y plazo de endeudamiento. De este modo que se puede
valorar la importancia cualitativa de cada una de las teorfas relacio-
nadas con el plazo descritas en la Seccién 2. Este enfoque es similar al
utilizado por Barclay y Smith (1995) contando con datos de balances
de empresas americanas'®.

Un ‘enfoque alternativo es el utilizado por Guedes y Opler (1996) basado en
datos de emisiones de deuda asociados a los balances de las empresas emsoras.
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El andlisis de regresién permite estudiar la influencia de cada una de
las variables dado el efecto de los restantes determinantes del plazo;
ademds utilizando datos de panel es posible llegar a resultados con-
sistentes aun en presencia de heterogeneidad inobservable entre las
empresas.

Posibilidades de crecimiento y riesgo de iliqidez

La principal variable utilizada para aproximar las posibilidades de cre-
cimiento e inversién de las empresas es la razén entre el valor de merca-
do de la empresa y su valor en libros. El valor de mercado lo constituye
la capitalizacién bursatil de la empresa, més el valor contable del pa-
sivo exigible?’; como valor en libros se utiliza el valor contable de los
recursos propios, mas el valor contable del pasivo exigible. Esta varia-
ble tiene en la muestra una media de 1,04 y oscila entre un minimo de
0,26 y un méximo de 5,22.

Mientras que el valor en libros de la empresa es una medida del valor
histérico de ésta (corregido por eventuales actualizaciones de balan-
ces), el valor de mercado de la empresa refleja, al menos en lo que a

la componente de recursos propios se refiere, el fluyjo descontado de
beneficios futuros, de modo que nuevas posibilidades de inversién pro-
vechosa para la empresa aumentardn su valor de mercado sin alterar
el valor en libros. En la medida en que estas posibilidades de creci-
miento se vayan plasmando en forma de beneficios y aumento del valor
contable de los activos, la razén entre el valor de mercado y el valor
en libros de la empresa descender4 .

La poca relevancia de los mercados de emisiones de Deuda Negociable en Espafia
v la carencia de datos al respecto dificulta la adopcién de este enfoque que parece
ser el més adecuado para contrastar implicaciones basadas en comportamientos
dindmicos de las empresas.
2No es posible utilizar el valor de mercado de la deuda al no contar con buenas
medidas de éste en base a informacién de balances, por lo que es necesario analizar
en que medida no contar con el valor de mercado de la deuda puede alterar los
resultados del an4lisis empirico

En este sentido hay que resaltar que los factores que pueden alterar el valor de
mercado de la deuda son o bien cambios en los tipos de interés o bien alteraciones
en el riesgo de crédito de la empresa, ambos factores tienen en principio el efectos
similares sobre acciones y sobre deuda, mayores tipos de interés y mayor riesgo de
crédito reducen el valor de ambas

Por lo tanto es de esperar que la variable que incluye el valor contable de la deuda
sea mds suave que la que incluye el valor de mercado, pero que no se alteren los
resultados cuahtativos de las regresiones.
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Para contrastar teorfas de disefio éptimo de activos financieros como
las de Berglof y Von Thaden (1994), resulta conveniente tener en cuen-
ta que el valor de mercado de la empresa mide el valor de ésta inclu-
yendo aquellos activos que se pueden considerar intangibles, mientras
que el valor de la empresa que figura en libros puede considerarse como
fundamentalmente tangible.

CuADRO 3
Efecto de la composicién por instrumentos del endeudamiento

de las empresas sobre el “plazo’

% a largo plazo en % a largo
Variable en el primer cuartil en el dltimo cuartil
Bancaria/total 10,6 39,3
Negociable/total 18,3 44,1
Comercial/total 53,6 4,8
Otras/total 25,1 26,1

A pesar de que la variable Valor de mercado/Valor en libros es la
més utilizada en la literatura precedente para aproximar las posibi-
lidades de inversién de las empresas, es posible que se trate de una
aproximacién poco precisa, pudiendo, por ejemplo, estar afectada por
oscilaciones bursétiles ajenas a la marcha fundamental de la empre-
sa. Por tanto, serfa deseable comprobar si los resultados obtenidos se
mantienen cuando ésta se sustituye por variables alternativas. Por ello
se prueba la robustez de los resultados sustituyendo dicha variable por
variables como el peso de los gastos en investigacién y desarrollo en el
activo o la variabilidad caracteristica de los beneficios del sector en el
que la empresa desarrolla su actividad principal.

La razén por la que se incluye la primera variable es que las empresas
incrementan gastos de investigacién y desarrollo para acometer nuevas
lineas de producto y nuevos procesos productivos, lo cual deberfa llevar
a una correlacién positiva entre las posibilidades de crecimiento y los
gastos en investigacién y desarrollo.

La variabilidad de los beneficios de un determinado sector refleja los
sectores que se enfrentan a cambios de estructura, que podrfan eviden-
ciar expansiones del volumen de negocio y crecimiento de las ventas,
o alternativamente crisis y reestructuraciones generalizadas. Por otra
parte cuanto mds variables sean los beneficios de un sector mayor se-
rd el riesgo de que las empresas se expongan a periodos de iliquidez
transitoria que pueden llegar a ser muy costosos.
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Para evitar que el tamafio de las empresas influya sobre la medida de
variabilidad de los beneficios se utiliza la desviacién tipica para todo
el sector y todos los afos de la muestra de una medida adimensional
de los beneficios como es el cociente entre el beneficio por accién y el
precio de cada accién?!.

La estructura de activos de la empresa tambien puede influir en el
plazo de endeudamiento a traves de dos efectos.

En primer lugar, una determinada estructura de activos segun su plazo,
puede determinar una determinada estructura de rendimientos. Los
intentos de las empresas por minimizar el riesgo de iliquidez presentes
en algunos de los modelos anteriormente expuestos, podrian conllevar
que las empresas intentasen hacer coincidir sus rendimientos con los
pagos necesarios para financiar sus activos. Por otra parte existe una
cieta correlacién entre el plazo de las inversiones de la empresa y el
plazo de los indstrumentos disponibles para su financiacién?? lo cual
también inducirfa a una cierta correlacién entre el plazo de los activos
y el de los pasivos.

Tamano de la empresa

Como ya se ha apuntado en la Seccién 2 la existencia de economfas de
escala asociadas a ciertos tipos de financiacién podria inducir a una
correlacién positiva entre el tamano de las empresas y el plazo de su
endeudamiento. Por otra parte el acceso de las empresas publicas a
canales privilegiados de financiacién también podria determinar que
éstas tuviesen un plazo tipico de endeudamiento més elevado?.

Poder contrastar y controlar los anteriores efectos, justifica la inclusién
de medidas de tamafio y participacién ptblica en las empresas Para

21Dado que se toma la variabilidad de los beneficios uniendo todas las observaciones
de la muestra para un determinado sector esta variable refleja no solo la vanabilidad
temporal de los benficios del sector, sino también la heterogeneidad entre empresas.
22Seguramente esta correlacién viene precisamente motivada por intentar hacer
coincidir los ingresos de cada 1nversién con los pagos necesarios para su financiacién
BE] tamafio y participacién publica en las empresas también podrian estar rela-
cionados con las posibilidades de crecimiento y la informacién disponible sobre las
empresas. Los agentes poseen por lo general més informacién sobre las empresas
grandes y las empresas piiblicas que sobre el resto, este hecho puede hacer menos
necesario el uso de la disciplina implicita en la financiacién a corto plazo, por lo que
es de esperar que se alarguen los vencimientos de la deuda de las empresas gran-
des y con mayor participacién piiblica. Ademés la participacién del sector piiblico
se concentra en empresas maduras, con posibilidades de crecimiento relativamente
limitadas, lo cual apunta a un nuevo alargamiento de plazos.
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medir el tamafio de la empresa se toma el logaritmo de los activos
totales, medidos en pesetas constantes de 1986. Para ello se deflactan
los valores contables utilizando el deflactor implicito de la Formacién
Bruta de Capital de la Contabilidad Nacional®.

Para medir el segundo aspecto se incluye en las regresiones el tanto
por uno de participacién piblica en la propiedad de cada empresa.

Calidad crediticia de la empresa

No es obvio deducir, a partir de los distintos modelos teéricos sobre
sefializacién, cuél es la aproximacién més adecuada para medir la “ca-
lidad” de una empresa. LEn la mayorfa de modelos la “calidad” se
presenta como la informacién a la cual el gestor de la empresa tiene
acceso exclusivo, o al menos cierta informacién que éste recibe con
antelacién al mercado. En los modelos expuestos en la primera parte
del trabajo se trata de informacién sobre los resultados futuros de las
empresas que pueda afectar a la solvencia de éstas frente a sus acreedo-
res. Para aproximar esta variable se utiliza el cociente del incremento
de los beneficios por accién entre los afios ¢t y ¢ + 1 dividido por el
precio de la accién en el periodo ¢. En el supuesto de que dichos be-
neficios siguieran un paseo aleatorio, esta variable reflejaria la parte
de los beneficios de t + 1 no predecible con la informacién univariante
disponible en ¢2°.

Estructura temporal y variabilidad de tipos de interés

Para medir la estructura temporal de los tipos de interés se utiliza
el diferencial entre el tipo de interés de la deuda piiblica a tres afios
menos el del mercado interbancario de depésitos no transferibles a tres
meses (mibor90). Se utiliza el tipo de interés del bono a tres afios por

MDeflactar el total del activo puede conllevar de hecho una correccién excesiva del
efecto de los precios, al estar muchas de las partidas del activo valoradas a prectos
de adquisicién  De hecho el “verdadero” valor del activo en términos reales deberfa
encontrarse entre el valor deflactado y el valor en pesetas corrientes. Las regresiones
realizadas con el valor en pesetas corrientes arrojaron resultados muy similares a
los que se presentan en este trabajo, siendo el efecto del tamafio en ambos casos
positivo y muy significativo, por lo que es de esperar que el sesgo en el que se
incurre al no poder deflactar adecuadamente el activo no influya en los resultados
cualitativos del an4lisis

2 Otra alternativa serfa utilizar los residuos de una prediccién de los beneficios de la
empresa respecto a los beneficios pasados, por ejemplo utihizando un AR(1), en este
sentido cuanto mayor sea la memoria del método utilizado menor serd en nmimero
de grados de libertad de las estunaciones posteriores
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ser éste el instrumento de deuda a largo plazo sin riesgo del que se
dispone de datos para todo el periodo muestral.

Para aproximar la variabilidad de los tipos de interés a corto plazo se

utiliza la desviacién estdandar del tipo de interés del mibor90 tomado
mes a mes.

Sélo las empresas con beneficios positivos antes del pago de intereses
pueden deducirse éstos de cara al impuesto de sociedades. Es deseable,
por tanto, que las variables relacionadas con motivos impositivos se
asocien con una medida de la probabilidad de experimentar beneficios
positivos. Esta probabilidad puede aproximarse mediante la existen-
cia o no de beneficios positivos en el ejercicio, asi como utilizando la
existencia de pérdidas de afios anteriores. Ambas variables se pueden
utilizar como medidas para aproximar la existencia de beneficios de
los que se puede deducir el pago de intereses.

En el caso de que una empresa tuviese una probablidad reducida de
contar con beneficios positivos en un ano determinado, ésta deberfa
prestar poca atencién a estrategias encaminadas a reducir el pago es-
perado en concepto de impuesto de sociedades. La existencia de pér-
didas de afios anteriores reduce la probabilidad de disponer de benefi-
cios imponibles en los anos subsiguientes dado que, en primer lugar, la
probabilidad de sufrir pérdidas después de un ano de pérdidas es més
elevada que después de un ano con beneficios; en segundo lugar, puesto
que las pérdidas de anos anteriores son deducibles hasta cierto punto
de cara al impuesto sobre beneficios la base imponible del impuesto se
ve reducida si existen pérdidas en afios previos.

Las variables Pérdidas de arios anterores | Ventas e Impuesto de socie-
dades | Actwos se utilizan para contrastar la relevancia de las hip6tesis
impositivas en la medida en que sélo las empresas con beneficios posi-
tivos se comportaran de acuerdo con estas hipétesis. Asi, el Impuesto
de sociedades / Activos es la pricipal variable que debe relacionarse
con el diferencial de tipos y la varianza de éstos para comprobar si son
verdaderamente los motivos impositivos los que determinan el signo
de estas variables.

En el Cuadro 4 aparecen los principales, estadisticos descriptivos de
las variables utilizadas en las regresiones posteriores, se incluyen la
media, la desviacién tipica, el valor de cada variable en el percentil
10% y el valor de ésta en el percentil 90%. Estos dos tltimos datos,
junto con la desviacién tipica de la variable son ttiles para valorar la
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importancia cuantitativa de los coeficientes de los cuadros posteriores,
ya que dan una medida aproximada del rango y la variabilidad de cada
concepto en la muestra.

Ctabro 4
Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas

Vanable Media Desv. tipica Cuantil 10%  Cuantil 90%
Plazo de endeudamiento 0,25 0.25 0,02 0,65
Valor de mercado/

Valor en libros 1,04 0,58 0,53 1,65
Diferencial Bono 3 afios

Mibor 90 0,47 1,78 -1,55 3,38
Beneficios

“extraordinanos’t+1 0,07 2,50 -0,31 0,25
Tamafio 9,80 1,73 7,64 12,05
Vanabihidad Mibor 90 1,40 1,28 0,50 4,39
Vanabilidad Beneficios

del sector 3,15 4,59 0,23 14,08
Participacién piblica 0,03 0,15 0 0,02
I+D/Activos 0,004 0,01 0 0,01
Recursos propios/

Recursos ajenos 2,50 5,23 0,18 2,97
Plazo de activos 0,52 0,24 0,18 0,88

Se ha anadido en las regresiones como variable de control la relacién
entre recursos ajenos y recursos propios para controlar el posible sesgo
en el que se incurre al no estudiar conjuntamente la decisién sobre
cudnta deuda emitir y a qué plazos.

Predicciones tedricas

Una vez definidas las variables que se van a utilizar en las regresiones
posteriores, es conveniente recordar brevemente cuéles son las impli-
caciones que los modelos expuestos en la Seccién 2 tienen sobre dichas
variables dadas las caracteristicas que aproximan.

El Cuadro 5 recoge las distintas variables que se han ido mencionando
anteriormente as{ como los signos esperados de su efecto sobre la varia-
ble dependiente de acuerdo con las diferentes aproximaciones tedricas
descritas en la Seccién 2.

Un signo + indica que se espera una relacién positiva entre la varia-
ble, y el plazo de endeudamiento de las empresas, mientras que un
signo - indica una relacién negativa. Se han agrupado los efectos en
cuatro grandes categorfas' efectos relacionados con posibilidades de
crecimiento, riesgo de iliquidez, sefializacién e impuestos. Algunas va-
riables como el tamano de la empresa o la participacién publica en
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las empresas se prestan a una interpretacién que no coincide exacta-
mente con los conceptos de crecimiento e iliquidez. Ademés existen
interpretaciones alternativas a las impositivas para las variables que
aproximan la pendiente de la curva de tipos y la variabilidad de los
tipos de interés a corto plazo

CUADRO 5
Resumen de resultados esperados, y variables utilizadas
Crecimiento hquidez sefalizacién 1mpuestos
Valor de mercado/
Valor en libros - +
I+D/Activos - +

Participacién piblica
o Beneficios del sector
¢ Mibor 90
Tamaiio de la empresa  + -
Beneficios no anticipados
T+1 -
Premio tipo a 3 aios
Mibor 90
Pérdidas afios anteriores/
Ventas
Impuesto Soc/Activos
(Impuesto Soc/Activos)*
premio
(Impuesto Soc/Activos)*
G 1ntereses

+

+ o+
+ ++ o+ +

—+

4.2 Resultados emptricos

En las estimaciones posteriores se reealizan regresiones de la propor-
cién de endeudamiento a més de un afio sobre aproximaciones a los
principales efectos que se desea contrastar. Para dichas estimaciénes
se utilizan los siguientes métodos:

En primer lugar una estimacién intragrupos en la cual se corrige la
estimacién por la posible existencia efectos fijos de cada empresa. En
principio es ésta la relacién que se quiere estudiar dado que es de
esperar que exista heterogeneidad inobservable en las empresas que
recoja efectos idiosincrésicos de cada una.

Sin embargo para evitar la pérdida de grados de libertad que supone la
estimacién intragrupos, se muestra también una estimacién por mini-
mos cuadrados generalizados de tipo “efectos aleatorios”, que es una
combinacién lineal del estimador intragrupos y el estimador intergru-
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pos, corrige ademés por la heteroscedasticidad propia de la existencia
de efectos individuales.

En tercer lugar aparece una estimacién por minimos cuadrados ordina-
rios corregida por la posible existencia de heteroscedasticidad mediante
el método de White (1980). La estimacién de minimos cuadrados ge-
neralizados, resulta eficiente bajo la hipétesis de que los efectos fijos
no estan correlacionados con las variables independientes, sin embargo,
no es robusta ante la existencia de heteroscedasticidad en los errores
distinta de la propia de los datos de panel. La regresién de minimos
cuadrados ordinarios corregida por el método de White (1980), no es
eficiente en el sentido que no corrige especificamente por el tipo de
heteroscedasticidad asociada a la existencia de heterogeneidad inob-
servable, sino que corrige por la existencia de heteroscedasticidad de
un modo genérico.

De este modo si los coeficientes de las regresiones de minimos cua-
drados generalizados y minimos cuadrados ordinarios no difieren sig-
nificativamente de los resultados de la regresién intragrupos, debemos
fijarnos en dichas regresiones dado que son més eficientes. Sin embar-
go, si los coeficientes de dichas regresiones difieren significativamente
de los de la regresion intragrupos, es esta dltima la nica que presenta
resultados consistentes. Para comparar estas regresiones se muestran
tambien los resultados del test de Hausman que contrasta la igualdad
de los coeficientes de la regresién intragrupos con los de cada una de
las otras dos regresiones.

Dada la distribucién de la variable “plazo” que se puede observar en el
Gréfico 1, se podria pensar que se trata de una variable censurada en
el valor cero. De hecho, por construccién, dicha variable no puede to-
mar valores fuera del intervalo (0,1); sin embargo, no parece claro que
utilizar modelos del tipo Tébit, o modelos de censura generalizada sea
lo mas apropiado dado que, en primer lugar, se pierden muchas de las
ventajas asociadas al uso de datos de panel; en segundo lugar dichos
modelos dependen crucialmente de la normalidad de la variable estu-
diada y su homoscedasticidad; por dltimo, el hecho de que la muestra
pueda estar censurada no genera en este caso una distribucién bimodal
como ocurre, por ejemplo, cuando se utilizan datos sobre el mercado
de trabajo. En todo caso los resultados de realizar las distintas es-
timaciones del trabajo mediante un método de estimacion tipo Tébit no
difieren cualitativamente de los resultados utilizando métodos de panel.
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En el Cuadro 6 se muestran los resultados de la especificacién principal,
que utiliza Ja totalidad de la muestra.

CUCADRO 6
Determinantes de la proporcién de deuda a largo plazo sobre la deuda total
Intra Grupos MCG MCO
Valor de mercado/ -0,058%** -0,052%** -0,046%**
Valor en libros (0,010) (0,009) (0,010)
Participacién piiblica 0,0021%** 0,0020*** 0,0008***
(0,00049) {0,00046) (0,00043)
Tamaio de la empresa 0,065*** 0,057%** 0,067***
(0,013) (0,0069) (0,0040)
Premio tipo a 3 afios ~-0,0039** -0 ,0037* -0,0023
Mibor 90 (0,0020) (0,0020) (0,0036)
o Mibor 90 0,0043 0,0036 0,0046
(0,0028) (0,0027) (0,0045)
Beneficios no anticipados  0,0007 0,0007 0,0000
T+1 (0,0014) (0,0014) (0,0016)
Recursos Propios/ -0,0002*** -0,0002%*** -0,0001 ***
Recursos Ajenos (0,00009) (0,00008) (0,0001)
R? 0,288 0,288 0,222
test Hausman p-valor=0,34 p-valor=0,35

Eriotes estdndal entie paréntesis * Sigmificativo al 90% ** Sigmficativo al 95% *** Sigmificatino al 99%

Como se puede observar las cuatro regresiones presentan resultados
bastante similares y el test de Hausman no rechaza la igualdad en-
tre los coeficientes de la regresién intragrupos y los de las de MCG y
MCO. Por lo tanto, son estas dos tltimas regresiones las que presen-
tan resultados eficientes y en las que se debe basar el andlisis de los
resultados.

El grado de ajuste de las cuatro regresiones es bastante satisfactorio,
tratdndose de regresiones de datos de panel, explicdndose entre un
22% y un 23% de la variabilidad del “plazo” de endeudamiento de las
empresas en las tres primeras regresiones. En regresiones posteriores
se observa cémo este buen nivel de ajuste se mantiene para diversas
especificaciones.

El coeficiente de la variable Valor de mercado/Valor en libros es ne-
gativo y altamente significativo de acuerdo con las teorfas asociadas
a las posibilidades de crecimiento de las empresas, lo cual indica que
aquellas empresas con m4s posibilidades de crecimiento a prior: acor-
tan el plazo de sus obligaciones. También es coherente con teorfas
relativas a que las empresas deseen comprometerse creiblemente a la
no renegociacién de sus créditos.
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Ademss de ser significativa, el efecto sobre el plazo de esta variable es
cuantitativamente importante. Asf, pasar del percentil 10% de la va-
riable Valor de mercado/Valor en libros al percentil 90% en la muestra
supone una caida del porcentaje de deuda a largo plazo de un 5,8%
aproximadamente en la especificacién de minimos cuadrados generali-
zados ¥ de un 5,1% en la ecuacién de minimos cuadrados ordinarios,
lo cual supone un cambio importante dado que la media muestral de
la variable plazo es un 25.5%.

El porcentaje de participacién del sector piblico en la empresa influye
de modo positivo y significativo en la variable “plazo de endeudamien-
to”. El hecho de que las empresas con participacién publica sean tipi-
camente empresas maduras y grandes, asi como la posibilidad de un
mejor acceso a mercados de endeudamiento privilegiado a largo plazo
puede determinar este efecto.

El tamario de la empresa también es una variable altamente significa-
tiva en la determinacién del porcentaje de deuda a largo plazo sobre
el total de deuda. Este plazo de endeudamiento, mayor por parte de
las empresas més grandes, puede venir explicado por un acceso més
ventajoso a mercados negociables de obligaciones y menores costes de
vigilancia por parte de las entidades bancarias en empresas sobre las
que se posee mds informacién.

El diferencial entre el tipo de interés de la deuda publica a tres afios y
el tipo del Mibor a 90 dfas también significativo con signo negativo en
las especificaciones intragrupos y de minimos cuadrados generalizados,
siendo sin embargo no significativo su efecto en la regresién de minimos
cuadrados ordinarios. lLa significatividad de esta variable apoyaria la
hipétesis de que las empresas tratan de aprovechar la parte baja de
la curva de tipos de interés, bien porque no se cumple la teoria de las
expectativas puras de los tipos de interés o bien porque existe un cierto
grado de miopfa por parte de las empresas. De todos modos el efecto
cuantitativo de dicha variable es reducido, dado que el diferencial de
tipos tiene una oscilacién méxima en todo el periodo muestral de 8,2
puntos porcentuales, el efecto sobre el porcentaje de deuda a largo
plazo es como méximo del 3,1%.

La variable que refleja la variabilidad de los tipos de interés es positiva
como predice la teorfa, pero no resulta significativa en ninguna de las
cuatro regresiones.

La variable de beneficios futuros extraordinarios aparece como no sig-
nificativa. El signo predicho por las teorias de sefializacién cuando el
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equilibrio separador es posible es negativo, de este modo las empresas
de buena calidad podrian sefializarla acortando el plazo de su deuda.
Los resultados que se observan en la anterior especificacién pueden ser
una evidencia contra este tipo de modelos, o bien una indicacién de
que la sefializacién no es posible y son los equilibrios agrupadores los
que prevalecen en el mercado.

Por 1ltimo, la variable Recursos Propios/Recursos Ajenos aparece con
un coeficiente negativo y significativo aunque su impacto sobre la va-
riable plazo y sobre el poder explicativo de la regresién es bastante
reducido.

Para contrastar la robustez de la variable Valor de mercado/Valor
en libros como aproximacién a las posibilidades de crecimiento de la
empresa en el Cuadro 7 se muestran los resultados de sustituir dicha
variable en las regresiones por aproximaciénes alternativas como son
los gastos en investigacién y desarrollo respecto a las ventas totales y
la variabilidad de los beneficios del sector.

Es de esperar que aquellas empresas con un mayor gasto en investi-
gacién y desarrollo reciban mayores posibilidades de inversién y creci-
miento en nuevas lineas de producto.

La variable de gastos de I4+D/Activos aparece como significativa en
las tres regresiones, reforzando asi la idea de que empresas con mayo-
res posibilidades de crecimiento a priori acorten el plazo de su deuda.
Ademds, bajo esta nueva especificacién el resto de variables explicati-
vas no alteran sustancialmente sus coeficientes ni su significatividad.
Las variables de tamafio y participacién piblica mantienen sus signos
y son de nuevo significativas.

En el Cuadro 7 se presenta también una especificacién alternativa que
consiste en sustituir la variable Valor de mercado/Valor en libros por
una medida de la variacién de los beneficios del sector, como es la
desviacién tipica de los beneficios por accién divididos por el precio
de la accién. Las empresas en sectores donde la variabilidad de los
beneficios aumenta tienen, tipicamente, mayores posibilidades de cre-
cer y esta variable puede ser considerada como una aproximacién més
a las posibilidades de crecimiento de la empresa. Sin embargo, debe
tenerse en cuenta que esta variable se presta a una interpretacién com-
pletamente distinta, dado que refleja ademés el riesgo de iliquidez de
las empresas. A mayor incertidumbre sobre los beneficios de la empre-
sa mayor es la probabilidad de encontrarse en situaciones de falta de li-
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quidez. En tal caso una reaccién razonable serfa alargar el plazo de
endeudamiento para protegerse de un eventual riesgo de no renovacién
de préstamos a corto plazo.

Se observa a primera vista que los resultados de cada una de las tres
regresiones no son coincidentes, sobre todo respecto a la nueva variable
incluida en la especificacién. El test de Hausman indica ademés que
en las estimaciénes por minimos cuadrados ordinarios y minimos cua-
drados generalizados los coeficientes no son estadisticamente iguales
a los de la estimacién intragrupos cuando se toman de modo conjun-
to. De aqui se deduce que es la regresién intragrupos la que presenta
mayores garantias ya que las otras dos regresiones pueden ser incon-
sistentes debido a la existencia de correlacién entre los regresores y la
heterogeneidad inobservable.

La importancia cuantitativa de la variabilidad de los beneficios del
sector es elevada, segun los resultados de la regresién intragrupos pasar
del percentil que supone el 10% de empresas con menor variabilidad
sectorial al percentil 90% supone un incremento de la cantidad de
deuda a largo plazo de 15 puntos porcentuales, lo cual teniendo en
cuenta que la media muestral del “plazo” es de un 25% supone un
efecto muy importante.

Dado que bajo la interpretacién de la variable de Variabilidad de be-
neficios del sector como una medida del riesgo de iliquidez, ésta no
compite con la variable de Valor de mercado/Valor en libros para ex-
plicar un mismo efecto, también se han realizado regresiones para la
especificacién en la que ambas variables aparecen conjuntamente, sien-
do los resultados muy similares a los obtenidos en los Cuadros 6 y 7
por lo que estos resultados se omiten en el texto.

En la regresién intragrupos el coeficiente de la variabilidad de benefi-
cios del sector aparece como positivo y débilmente significativo lo cual
podria indicar, en linea con la interpretacién alternativa ya anticipada
mds arriba, que las empresas con mayor variabilidad en sus beneficios
tratan de alargar sus vencimientos para evitar incurrir en riesgos de
iliquidez?®

% Barclay y Smith (1995) presentan en su trabajo una especificacién sumlar, esti-
mada por minimos cuadrados ordinarios, y al igual que en la tabla anterior aparece
como significativa y negata, lo cual es interpretado por los autores como eviden-
cia de que los sectores con mayor variabilidad de beneficios cuentan también con
mayores posibilidades de crecimiento y por tanto acortan sus vencimientos. Sin em-
bargo el cardcter consistente de la regresién intragrupos lleva a pensar que es esta
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Al igual que en la regresién que incluye los gastos de investigacién y
desarrollo el resto de las variables no se ven fundamentalmente altera-
das en esta nueva especificacién salvo la pérdida de significatividad de
la variable que refleja la pendiente de la curva de tipos.

En la Cuadro 8 se realizan regresiones incluyendo la participacién del
inmobilizado material en el activo total como una aproximacién al pla-
zo de los activos de la empresa. La introduccién de esta variable trata
de medir si las empresas tratan de hacer coincidir su estructura de
rendimientos y de pagos para evitar problemas de iliquidez transitoria
en la linea de las predicciones de los modelos de agencia y del mo-
delo de Diamond (1991). Por otra parte, dado que los instrumentos
disponibles para financiar ciertos activos suelen tener un plazo similar
a la vida de dichos activos (por ejemplo utilizar creditos hipotecarios
para financiar inmuebles o deuda comercial para financiar las compras
a proveedores), es de esperar que exista una cierta correlacién positiva
entre plazo de endeudamiento y el plazo de los activos de la empresa,
por lo que parece interesante controlar por esta variable y ver si los
resultados se ven afectados.

Se presentan, por tanto, dos especificaciones diferentes, una similar
a los del Cuadro 6 y otra con la especificacion utilizando la medida
de I+D/Activos. Esta tltima trata de captar en qué medida es esta
variable significativa por la relacién entre los gastos en I+D y las posi-
bilidades de inversion, o alternativamente por la correlacion existente
entre determinadas estructuras de activos y elevados gastos en I+D.

Como se observa en el Cuadro 8 la variable “plazo de los activos” apare-
ce como significativa y con signo positivo en las regresiones de minimos
cuadrados ordinarios y minimos cuadrados generalizados, mientras que
aparece como no significativa en la regresién Intra Grupos tanto en la
especificacion similar al Cuadro 6 como en la especificacion similar al
Cuadro 7 con gastos en I+D, Este es el signo esperado para la varia-
ble, es positivo si tenemos en cuenta que las empresas tratan de hacer
coincidir sus ingresos y sus pagos para reducir, asi, el riesgo de sufrir
periodos de iliquidez transitoria, asi como la correlacion entre la vida
de los activos y el plazo a que se financian. Sin embargo, los valores
del test de Haussman indican que es la regresién intragrupos la que
aporta una estimacién consistente, no siendo la variable “Plazo de los
Activos” significativa en ninguna de las dos regresiones.

la regresién a tener en cuenta, siendo la interpretacién del coeficiente m4s intuitiva
al relacionar la varianza de los beneficios con riesgo de iliquidez
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Mientras que en la especificacién con la variable Valor de merca-
do/Valor en libros no parecen producirse cambios importantes, en la
especificacion que incluye los gastos de I4+D/Activos se observa que
esta variable pierde parte de su significatividad, lo cual parece indicar
que no sélo aproxima posibilidades de crecimiento, sino también que
elevados gastos en I+D suelen corresponder a un determinado tipo de
empresas con una estructura de activos particular.

Para tratar de mejorar la especificacién de las variables relacionadas

con motivos impositivos, se realizan las regresiones incluidas en el Cua-
dro 9.

Son las variables relacionadas con el “premio” o diferencial de tipos de
interés entre la deuda a largo y corto plazo, y la varianza de los tipos
de interés a corto plazo las que estdn relacionadas, tedricamente con
costes de carédcter impositivo. En las regresiones precedentes dichas
variables aparecen como no significativas, salvo en la primera especifi-
cacién en la que el diferencial de tipos es significativo, pero no apoyan
las hipdtesis de carécter impositivo sino, mds bien, las de ineficiencias
en los mercados y las empresas, o evidencia en contra de la teorfa de
las expectativas puras de los tipos de interés.

Respecto a las regresiones que exploran la relacién entre el plazo de
endeudamiento y los condicionantes de tipo impositivo se pueden re-
alizar dos objeciones: en primer lugar, dado que sélo las empresas con
expectativas de obtener beneficios podrian lograr las ventajas impo-
sitivas que estas teorfas predicen, se puede comprobar la robustez de
estos resultados multiplicando estas variables por una variable que to-
ma el valor de la cuantia de los beneficios de las empresas dividida por
los activos totales, cuando éstos son positivos y el valor cero cuando
no hay beneficios.

Como se puede apreciar en el primer bloque del Cuadro 9 la variable
relacionada con la pendiente de la curva de tipos de interés sigue siendo
no significativa y de hecho, tiende a perder significatividad; la variable
asociada a la variabilidad de tipos de interés pasa a ser significativa,
pero presenta el signo opuesto al predicho por la teorfa. Ademds su
efecto cuantitativo es poco apreciable. Estos resultados refuerzan la
idea de que los modelos de corte impositivo asociados a la curva de
tipos de interés y a la varianza de éstos no son relevantes en la eleccién
del plazo de las empresas de la muestra. Regresiones realizadas con
medidas de pérdidas de afios anteriores, variables ficticias reflejando la
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existencia o no de beneficios, variables ficticias asociadas a la existencia,
de pérdidas de afios anteriores, y valores desfasados un periodo de estas
variables, arrojaron resultados similares.

Estos resultados debilitan la interpretacién impositiva de los efectos
significativos asociados a algunas de éstas variables cuando aparecfan
en regresiones anteriores sin estar multiplicadas las medidas de exis-
tencia de beneficios.

En segundo lugar, cabria esperar que instrumentos de endeudamiento
como la deuda con proveedores afecten en menor medida a los condicio-
nantes de tipo impositivo ya que los costes implicitos en los descuentos
por pronto pago se ven afectados en menor medida por las variacio-
nes en los tipos de interes a corto plazo y la pendiente de la curva
de tipos de interes. Por ello se realiza el segundo grupo de estimacio-
nes del Cuadro 9 utlizando una medida del plazo de endeudamiento
que excluye la deuda de proveedores y recalculando adecuadamente la
varaible Valor de mercado/Valor en libros.

Los resultados de dicha regresién no parecen aportar evidencia favora-
ble a los modelos impositivos, e incluso parece confirmar la evidencia
de que los empresarios tratan de endeudarse en la parte baja de la
curva de tipos para aprovechar posibles ineficiencias en los mercados
financieros.

Hay que resaltar que la variable Valor de mercado/Valor en libros deja
de ser significativa en dos de las regresiones que excluyen la deuda con
proveedores. Esto no deberia restar validez a los resultados de estima-
ciones anteriores, ya que la eliminacién de la deuda con proveedores
supone una distorsién importante de las decisiones de financiacién de
la, empresa y las teorfas de tipo no impositivo que se pretende con-
trastar en este trabajo, no dependen de que el coste financiero de un
determinado instumento sea implicito o explicito.

Como 1dltima prueba de la robustez de los resultados de esta seccién, se
comprueba si éstos se ven alterados al restringir la muestra a empresas
cuya cantidad de deuda total estd por encima de un determinado nivel.

Las empresas més pequefias y/o con menor nivel de endeudamiento de
la muestra pueden tender a financiarse casi exclusivamente mediante
deuda a corto plazo®’, existe por tanto la posibilidad de que exista una

2TEn regresiones “prébit” para determinar la probabilidad de que una empresa se
financie exclusivamente con deuda a corto plazo, la varable de tamano resulté ser
la m4s significativa, explicando buena parte de dicha probahlidad.
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relacién mecédnica entre el grado de apalancamiento de las empresas y el
plazo de endeudamiento de éstas debida a que el acceso a financiacién
a largo plazo esté muy correlacionado con el tamano, y no tanto a que
exista una relacién cuantitativa entre tamano de las empresas y su
plazo de endeudamiento. Adema4s, es posible que exista una correlacién
negativa entre la variable Valor de mercado/Valor en libros por la
propia construccién de dicha variable?®, dado que el valor en libros
del pasivo exigible se encuentra tanto en el numerador como en el
denominador de dicha variable.

Examinando la muestra mediante un simple andlisis de correlaciones
se puede valorar el alcance de estas potenciales relaciones. El coeficien-
te correlacién entre la cantidad de deuda total y el plazo es positivo
y alcanza un valor de 0.34 lo cual era de esperar dada la correlacién
positiva entre el plazo de endeudamiento y el tamano de las empresas
y la correlacién positiva entre tamano y nivel de deuda. Respecto a
la correlacién entre el nivel de deuda y la variable Valor de merca-
do/Valor en libros es negativa pero muy reducida tomando un valor
de 0.03. Los resultados de estas correlaciones cuando se toma el grado
de apalancamiento de las empresas en lugar del nivel de deuda son ain
més reducidos.

Para comprobar si estas relaciones mecénicas entre las variables de
plazo nivel de deuda y Valor de mercado/Valor en libros pueden alte-
rar los resultados de las regresiones se muestran en el Cuadro 10 los

resultados para la submuestra de empresas cuyo nivel global de deuda

es superior a 5000 millones®®.

Esta submuestra se compone de 848 observaciones de 138 empresas.

Las regresiones por minimos cuadrados ordinarios y minimos cuadra-
dos generalizados presentan resultados significativamente diferentes a
la regresién de intragrupos, por lo que se debe considerar que sélo la
regresién de intragrupos posee resultados consistentes.

23mith y Wats (1992) encuentran evidencia sobre la correlacién negativa entre el
grado de apalancamiento de las empresas y la variable Valor de mercado/Valor en
libros.

2°Ge han realizado también regresiones para empresas con niveles de deuda por
encima de 1000 y 10 000 millones, siendo los resultados cualitativos de dichas re-
gresiones muy sumilares. Se muestran los resultados de la regresién para empresas
por encima de 5000 millones de deuda total dado que suponen aproximadamente
la mitad de la muestra, y que los resultados son comparables con los de Barclay y
Smith (1995), que utilizan empresas con més 50 millones de délares de deuda total
para determinar una submuestra de empresas con altos niveles de endeudamiento.
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Ctabpro 10
Determinantes de la proporcién de deuda a largo plazo sobre la deuda total

Muestra de empresas con mds de 5000 millones de deuda total

Intra Grupos MCG MCO
Valor de mercado/ -0,072%** -0,076%** -0,105%**
Valor en hbros (0,015) (0,014) (0,014)
Participacién publica 0,0021%** 0,0018%** 0,0003***
(0,0005) (0,0004) (0,0004)
Tamafio de la empresa 0,028** 0,05 7F¥* 0,087+**
(0,013) (0,010) (0,006)
Premio tipo a 3 afios -0,0053** -0.,0058%* -0,005
Mibor 90 (0,0039) (0,0039) (0,006)
¢ Mibor 90 0,0098** 0,0099*** 0,011*
(0,0039) (0,0039) (0,006)
Beneficios no anticipados 00,0018 0,0002 0,0000
T+1 (0,0017) (0,0017) (0,0016)
Recursos Propios/ -0,0019%** -0,0005 -0,00005%**
Recursos Ajenos (0,00008) (0,00012) (0,0001)
R? 0,040 0,241 0,241
test Hausman p-valor=0,00 p-valor=0,00

Eiroes estdndar entie parentesis * Sigmficatno al 90% ** Sigmficativo al 95% *** Sigmficativo al 99%

Centrandonos en ésta se puede apreciar a nivel cualitativo los coefi-
cientes no sufren ninguna alteracién significativa, lo cual refuerza la
robustez de los resultados obtenidos anteriormente. Vale la pena des-
tacar que la variable que refleja la pendiente de la curva de tipos vuelve
a ser significativa en esta regresién y ademés la variabilidad de los ti-
pos de interés aparece como significativa por primera vez tomando su
coeficiente un valor positivo y significativo como predice la teorfa. De
todos modos la importancia cuantitativa de éste coeficiente es muy
reducida y en todo caso dado el efecto que sobre estas variables te-
nian en el Cuadro 8 la variable que reflejaba la existencia de beneficios
positivos, la significatividad de la variabilidad de tipos de interés de-
berfa ser interpretada més bien como un cierto grado de aversién al
riesgo de tipos de interés en lugar de aceptar las explicaciones de tipo
impositivo.

5. Conclusiones

En este trabajo se ha estudiado la relevancia empirica de algunos de los
principales modelos tedricos relacionados con la eleccién del plazo de
endeudamiento de las empresas, examinando los balances de empresas
espanolas entre 1983 y 1995.

Fn los resultados obtenidos, existe evidencia clara de que las empre-
sas con mayores posibilidades de crecimiento ez-ante acortan el plazo
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de vencimiento de su deuda. Esto apoya los modelos basados en pro-
blemas de agencia como los de Hart (1995), en los que las empresas
con mayores posibilidades de crecimiento tratan de evitar que niveles
excesivos de deuda a largo plazo impidan a la empresa iniciar nue-
vos proyectos de inversién rentables por problemas de endeudamiento

lastrado.

Los resultados econométricos también apoyan modelos como el de Ber-
glof y Von Thaden (1994) en los que las empresas con mayor proporcién
de activos intangibles sobre el total aprovechan el cardcter disciplina-
dor de la deuda a corto plazo. Modelos de informacién asimétrica del
tipo del de Diamond (1991) en los que las empresas ajustan los ven-
cimientos de la deuda a la llegada de nueva informacién también se
ven parcialmente apoyados por los resultados empiricos, siempre que
se acepte la variable de Valor de mercado/Valor en libros como una
buena aproximacién de la probabilidad de que las empresas mejoren
su calidad crediticia en el futuro.

Existe ademés cierta evidencia de que las empresas tratan de coordi-
nar sus estructuras de activo y de pasivo para evitar sufrir periodos de
iliquidez transitoria, aunque esta correlacién tambien podria venir de-
terminada por los distintos instrumentos financieros disponibles para
la financiacién de distintos tipos de activos.

Il tamano de las empresas también influye de modo muy importante en
el plazo de endeudamiento, siendo las més grandes las que presentan
un plazo mayor. Esto puede ser debido a que las empresas grandes
encuentran ventajoso financiarse en mercados organizados, cuyo plazo
es tipicamente largo®’.

Los resultados asociados a variables que miden las posibilidades de
crecimiento y el tamano de las empresas son coherentes con los que
encuentran Barclay y Smith (1995) y Guedes y Opler (1996) para
eImpresas americanas.

También parece existir una fuerte relacién positiva entre la participa-
cién piblica en las empresas y su plazo de endeudamiento. El hecho
de que las empresas publicas son, por lo general, mds maduras y pue-

¥ Por otra parte, el tamano de las empresas puede estar relacionado con el resto
de efectos estudiados, particularmente el hecho de que los mercados y los bancos
posean habitualmente un mayor volumen de informacién sobre las empresas grandes
reduce los costes de seguumiento de la deuda a largo plazo por parte de los bancos.
Ambos motivos implican un alargamiento del plazo de las empresas m4és grandes.
tal y como se ve reflejado en los resultados de las regresiones
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den tener acceso a financiacién oficial; cuyo plazo es tipicamente largo,
podria determinar éste efecto.

Las teorfas basadas en motivaciones de corte impositivo aparecen como
poco relevantes en el estudio, y en todo caso, los resultados asociados
a las variables relacionadas con estas teorfas parecen apoyar interpre-
taciones alternativas.

Estas teorfas predicen determinadas relaciones del plazo de endeuda-
miento con la pendiente de la curva de tipos y la variabilidad de los
tipos de interés a corto. Respecto al efecto que sobre el plazo de en-
deudamiento tiene la pendiente de la curva de tipos de interés, los
resultados indican que las empresas tienden a endeudarse aprovechan-
do la parte “baja” de la curva, contrariamente a lo predicho. Esta
relacién negativa entre la pendiente de la curva de tipos de interés y el
plazo del endeudamiento puede estar fundamentada en otros motivos
como por ejemplo que la curva de tipos de interés implicitos puede no
ser un buen predictor de la curva de tipos futuros.

La variabilidad de los tipos de interés a corto plazo tiene un efecto poco
significativo, y en todo caso su influencia podria estar mds relacionada
con una cierta aversién al riesgo de tipos de interés por parte de las
empresas que con mecanismos fundamentados en motivos impositivos.

Por otra parte, los resultados asociados a modelos de sefializacién son
poco significativos en todas las regresiones.

Hay que resaltar que para contrastar las teorias que suponen un com-
portamiento muy dindmico de las empresas parece més adecuado uti-
lizar datos sobre las nuevas emisiones de deuda de cada empresa en
lugar de de datos de balances. También seria deseable contar con da-
tos de calificacién de la deuda de las distintas empresas para tener
informacién mds precisa sobre la evolucién del grado de solvencia de
éstas y su relacién con el plazo.
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Abstract

This paper 1s an empirical analysis of the relevance of different theoretical
models associated with corporate debt maturity. The mawn findings that arise
from the empirical emdence are that firms with hagher growth opportunities
shorten signaficantly the maturity of thewr debt, wich is consistent with agency
models; also bigger firms and the ones with higher government participation
trend to have a hagher maturity. There 15 not clear andence wn favour of
stgnalling models or models related to taz benefits.

Keywords: Maturity, Sert.

Recepcidn del original, diciembre de 1996
Versidn final, enero de 1999



