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UN ANALISIS ECONOMETRICO DE LA POLITICA DE
ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS CON DATOS DE PANEL
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Universidad Complutense y FEDEA

Este articulo analiza los determinantes de la composicion del capital de las empresas, entre deuda y
capital propio. Para ello se desarrolla un marco empirico de referencia en el que aparecen tanto varia-
bles que afectan al endeudamiento de equilibrio, como factores cuya presencia puede atribuirse a
algiin tipo de ordenacion jerdrquica de las fuentes de financiacidn. El modelo se estima, utilizando
datos de 521 empresas industriales en el periodo 1982-85, mediante un procedimiento de variables
instrumentales adecuado para los modelos dindmicos de panel.

1. Introduccion

Un aspecto crucial del analisis econémico del comportamiento de las empre-
sas es el de como se determina la composicion de la estructura financiera y
qué implicaciones tiene una eleccién u otra sobre las decisiones reales de
inversion.

Quiza tengamos que referirnos inevitablemente al origen del debate, que se
sitia en la publicacién del trabajo de Modigliani y Miller (1958). De acuerdo
con sus proposiciones centrales, las decisiones de inversion y de financiacién
son independientes, en presencia de mercados perfectos de capitales, en la
medida en que la adopcion de una estructura de la financiacién u otra no
afecta al coste del capital, eliminando por tanto el vinculo potencial con la
inversién.

En realidad, las imperfecciones en los mercados de capitales son una caracte-
ristica fundamental de su funcionamiento, como sefiala Fama (1974). Existen
impuestos y éstos no afectan por igual a los distintos tipos de activos; por otra
parte, tanto los costes de transaccion como las asimetrias en la informacion
disponible son también un rasgo frecuente; por altimo, ni todos los agentes
tienen el mismo acceso a los mercados de capitales, ni puede hablarse del
comportamiento precio-aceptante como regla general de conducta.

* Este trabajo ha sido financiado conjuntamente por FEDEA y la Fundacién Empresa
Publica. Quiero expresar mi agradecimiento a Manuel Arellano quien, ademas de ense-
fiarme Econometria de Panel, me proporciond su Programa DPD con el que he reali-
zado las estimaciones. Asimismo, quiero agradecer los comentarios de los evaluadores v
la ayuda de Ramén Carvajo y Ramén Ruiz en el tratamiento informatico de los
datos.
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Una vez que se relaja el supuesto de mercados de capitales perfectos, apare-
cen un buen niimero de cuestiones susceptibles de contrastacion empirica.
En primer lugar, el tema central es sin duda la interdependencia entre las
decisiones reales de inversion y las de financiacion. Si el coste del capital
depende de la estructura financiera que adopten las empresas, o si existe
racionamiento de crédito dependiendo de la solvencia financiera, las decisio-
nes de financiacién condicionan la inversion que pueden llevar a cabo. La evi-
dencia disponible sobre la influencia de las condiciones de financiacion en la
inversion en capital fijo no es abundante. Pueden destacarse los recientes tra-
bajos de Fazzari y Athey (1987) y Fazzari Hubbard y Petersen (1988) que
adoptan un enfoque de restricciones de liquidez, estimando modelos q de
Tobin, en los que aparecen ademas como significativas variables que captan
la capacidad de las empresas para evitar el racionamiento de crédito, como la
autofinanciacion, e indicadores de solvencia. En el caso de Espana, existen
dos trabajos anteriores mios (Mato, 1988 y Mato, 1989) que analizan la
influencia de las condiciones financieras en la demanda de inversion de las
empresas. En el primero de ellos se muestra como, en efecto, la capacidad de
autofinanciacion afecta a la inversion a través de la velocidad de ajuste del
stock de capital existente al deseado. En el segundo, el modelo se amplia, ana-
lizandose el efecto de la estructura financiera sobre la inversion, tanto en un
marco de restricciones de liquidez en el que el impacto es directo, como en
"un modelo en el que el coste del capital al que se enfrentan las empresas es
una funcién de su estructura financiera (grado de endeudamiento y composi-
cion del mismo por plazos v tipos de deuda).

Un segundo tema importante es el del analisis de la politica de endeuda-
miento. Esto es, una vez que se admite que la composiciéon de la financiacion
no es neutral respecto al coste del capital ni, por tanto, respecto al valor de la
empresa, se trata de determinar cuales son los factores que condicionan la
adopcién de una estructura financiera por parte de las empresas.

Los determinantes de la composicion del capital entre deuda y acciones, han
recibido una atencién destacada en la literatura financiera. Los aspectos fun-
damentales del debate se resumen en Myers (1984), donde se refleja la exis-
tencia de dos enfoques teéricos en el analisis de la estructura financiera. El
primer enfoque es la llamada teoria estdtica del «trade-offy entre deuda y acciones,
que argumenta que, en funcién de las ventajas y desventajas de las dos fuentes
de financiacion, existe un ratio deuda/recursos propios o ratio de endeuda-
miento éptimo que es el que maximiza el valor de la empresa (minimiza el
coste del capital). El segundo enfoque postula la existencia de una «jerarquia
[inancieran que significa que las empresas prefieren utilizar financiacion
interna que externa y, en ¢l caso de necesitar recabar recursos externos, la
emision de deuda frente a la de acciones, sin que exista un ratio de endeuda-
miento objetivo al que se ajusten a traves de la politica de financiacion.

El objetivo de este articulo esta centrado en el andlisis de la politica de endeu-
damiento de las empresas industriales espafiolas, omitiendo en este caso el
estudio propiamente simultanco de las decisiones de inversion y de financia-
cion. A tal fin, la estructura del articulo es la siguiente: en el apartado 2 se des-
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criben v discuten los determinantes del endeudamiento empresarial, a la luz
de las teorias enunciadas previamente; en el apartado 3 se presenta el modelo
economeétrico a estimar, analizandose en el apartado 4 los problemas de espe-
cificaciéon v estimacion asociados; el apartado 5 esta dedicado a la evaluacion
de los resultados obtenidos al estimar el modelo de endeudamiento para un
panel de empresas durante el periodo 1982-1983; finalmente, el artculo con-
cluve con un resumen de las principales conclusiones obtenidas y con un
apéndice en el que se definen las variables utilizadas en el analisis v los crite-
rios de seleccidon de la muestra.

2. Determinantes del endeudamiento

La hipotesis mas difundida para la explicacion del endeudamiento empresa-
rial es la denominada teoria estdtica del «trade-off»'. De acuerdo con este enfo-
que, la empresa tiene un ratio deuda/recursos propios éptimo para el cual los
beneficios fiscales de la introduccion de deuda en la composicion del pasivo,
no se ven neutralizados por el mayor riesgo de quiebra asociado a volamenes
superiores de endeudamiento. Este coeficiente de endeudamiento 6ptimo es
aquél para el que el coste medio del capital (definido como media ponderada
del coste de los recursos ajenos y del de los propios) es minimo.

Si esta hipotesis fuera correcta, deberiamos observar a empresas con caracte-
risticas similares, manteniendo un coeficiente de endeudamiento proximo al
objetivo. Sin embargo, hay dos aspectos discutibles en esta proposicion. En
primer lugar, es preciso determinar cuales son esas caracteristicas de las
empresas que determinan un objetivo comun de endeudamiento. En
segundo lugar, es muy probable la existencia de costes de ajuste que explique
la dispersion de los ratios de endeudamiento, incluso en empresas similares.
Empiricamente, es dificil aislar con precision qué empresas deberian tener
estructuras financieras similares, de modo que las diferencias transversales
existentes en el coeficiente de endeudamiento pueden deberse, tanto a la exis-
tencia de objetivos distintos, como a la observacién de empresas en diferentes
momentos del proceso de ajuste hacia el equilibrio.

Entre los factores que se sefialan como determinantes del objetivo de endeu-
damiento figuran la presidn fiscal efectiva sobre la empresa, el coste de la deuda y el
riesgo de quiebra, tal v como propone, por ejemplo, Taggart (1977).

El papel de los impuestos en la eleccion de la estructura financiera ha sido
ampliamente debatido en la literatura®. Con diferentes matices dependiendo
de la incorporacién o no del tratamiento fiscal de las rentas de los inversores
en deuda, el resultado central en la literatura es que, en la medida que el trata-
miento fiscal habitual introduce desgravaciones v deducciones asociadas a la
inversion en capital fijo v a la amortizacién, y que estos beneficios fiscales son
superiores si se utiliza deuda, al ser deducibles los pagos por intereses, hay un
efecto positivo de la presion fiscal efectiva sobre el endeudamiento.

! Véase Brealev v Mvers (1984).
* Para una amplia revision de este tema, véase Gordon v Malkiel (1981).
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El segundo elemento aludido como determinante del objetivo de endeuda-
miento es el propio tipo de interés de la deuda. En realidad, hablar del tipo de
interés de la deuda implica referirnos a dos aspectos diferentes. En primer
lugar, el tipo de interés al que se pueden conseguir los nuevos recursos ajenos
representa el coste marginal de la deuda, que es el relevante a efectos de susti-
tucién entre fuentes de financiacion. Pero, en segundo lugar, la existencia de
un stock de deuda viva que origina unos determinados gastos financieros,
define implicitamente un coste medio de la deuda o, tipo de interés «apa-
rente». Este coste medio es indicativo de la presion financiera que soporta la
empresa, y esta, en este sentido, directamente relacionado con el tercer factor
que condiciona la eleccion de un objetivo de endeudamiento, que es el riesgo
de quiebra.

El riesgo existente en la estructura financiera de la empresa condiciona la
adopcién de un ratio de endeudamiento u otro. Esto es asf, tanto por la inten-
cién deliberada de los gestores de reducir la presion financiera, como por el
hecho de que los mercados de capitales discriminan entre los demandantes
de fondos utilizando indicadores del riesgo asociado a los mismos. De esta
manera, el riesgo se incorpora al tipo de interés al que pueden conseguirse
recursos financieros e incluso determina la existencia de racionamiento cuan-
titativo de crédito. En general, las empresas con mayor variabilidad de sus
resultados y'con una menor participacion de los activos tangibles en el activo
total, deben endeudarse menos, dado todo lo demas.

La teoria estatica del «trade-off» tiene, por tanto, como rasgo fundamental el
proponer la existencia de un coeficiente de endeudamiento 6ptimo..Sin
embargo, al estudiar la politica de financiacién de las empresas se observan
muchos aspectos que no concuerdan bien con la idea del ajuste hacia un ratio
deuda/capital 6ptimo. Una explicacion alternativa de la composiciéon finan-
ciera de las empresas se encuentra en la denominada teoria de la «jerarquia
Sfinancieran.

El nicleo de esta teoria esta recogido en las siguientes proposiciones *:

1. Las empresas prefieren la financiacion interna (autofinanciacién mediante
beneficios retenidos).

2. Existe una rigidez en la politica de dividendos que determina que las
empresas adapten sélo parcialmente su «pay-out» (porcentaje de los bene-
ficios después de impuestos distribuido como dividendos) a los cambios
en las oportunidades de inversion.

3. Dada la politica de dividendos, la demanda de financiacién externa esta
guiada por los cambios en la rentabilidad y en las oportunidades de
inversion.

4. Si necesitan financiacion externa, porque la inversiéon proyectada excede
de los beneficios retenidos, las empresas emiten antes deuda que
acciones.

® Una exposicién detallada de la teoria de la «jerarquia financiera» se encuentra en
Myers (1984).
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Un contexto en el que la existencia de (jerarquia financiera» es plausible es en
presencia de informacion asimétrica®, en el sentido de que las empresas tie-
nen informacién sobre su situaciéon econémica y financiera que los acreedo-
res y accionistas potenciales no tienen. El supuesto de informacién asimétrica
hace que la financiacion interna y externa no sean sustitutos perfectos, al ori-
ginar una desventaja de costes en la financiacién externa (deuda y acciones).
En efecto, si la solvencia de las empresas no es observable por lo prestamistas
o accionistas, éstos cargaran una prima de riesgo sobre el coste de los recursos
internos, para cubrirse frente a la posibilidad de fallidos. Mas atn, la rentabi-
lidad esperada de un crédito no es monétonamente creciente con el tipo de
interés, de manera que al tipo de interés de equilibrio puede existir raciona-
miento de crédito, como demuestran Stiglitz y Weiss (1981).

Asi pues, las empresas prefieren recurrir a la autofinanciacién, puesto que es
menos costosa y ante la eventualidad de verse racionadas en el mercado de
capital, y en caso de que, dada su politica de dividendos, sus beneficios reteni-
dos sean insuficientes, acuden a la emisién de deuda o de acciones. A la hora
de determinar qué tipo de financiacién externa se demanda, las empresas
prefieren emitir deuda debido a los costes superiores asociados a la emision
de acciones. Estos es asi porque los problemas de informacién son menos
severos en el caso de la deuda que en el de las acciones?®,

En resumen, para la teoria de la (jerarquia financiera» no existe un endeuda-
miento 6ptimo, sino que las empresas acuden a las distintas fuentes de finan-
ciacién de acuerdo con la ordenacién ya sealada. Este tipo de compor-
tamiento puede representarse graficamente de la siguiente forma:

Coste del
capital

Coste de
la emision -
de acciones

N D,
Coste de los

recursos
internos \
D

Autofinanciacion Deuda Acciones Inversién

1

Grafico 1. Jerarquia Financiera

' Existen otras explicaciones ala preferencia por los recursos internos como, por ejem-
plo, la basada en que los directivos de las empresas evitan recurrir a la financiacion
externa para no someterse a la «disciplina» de los mercados de capitales.

* Véase Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) para una mas amplia discusion sobre
este punto.



68 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

En el grafico se muestra una oferta de fondos quebrada, y tres demandas de
inversion. Si las necesidades de financiacion vienen dadas por D,, la financia-
cién de la inversion se hace toda con recursos internos. Si la inversion excede
los recursos internos, como en el caso de D,, la empresa combina autofinan-
ciacion y endeudamiento. Finalmente si la demanda de inversion esta muy
desplazada a la derecha y arriba (D;) la empresa emite también acciones. La
posicién de la curva de demanda depende de la productividad marginal
del capital.

3. Desarrollo del modelo empirico

A la vista del contenido del apartado previo, parece claro que no existe una
teoria cerrada de las decisiones financieras de la empresa, de modo que la
pretension de este apartado es delimitar un marco para el analisis economé-
trico, que permita detectar algunas regularidades empiricas.

La restriccién presupuestaria que se deriva del balance de la cmpresa puede
escribirse de la siguiente forma:

AD + AACC + RG = AAI + AACN + Div + T (1]
donde:
D = deuda total (recursos ajenos)
ACC = capital propio
RG = recursos internos generados
Al = activo inmovilizado
ACN = activo circulante neto
Div = dividendos
T = impuestos de beneficios

La ecuacion de caja [1] puede reescribirse de manera mas ilustrativa:
AD + AACC = AAI + AACN — (RG — T — Div) [2]

sf, la ecuacion [2] refleja que las necesidades de financiacion externa de la
empresa (bien en forma de acciones o de deuda) vienen dadas por la diferen-
cia entre la variacion en el inmovilizado (esencialmente la inversion en capital
fijo} v los beneficios retenidos (autofinanciacion).

Puesto que nuestro objetivo es analizar la politica de endeudamiento en un
marco uniecuacional, tomaremos como dadas las decisiones reales (produc-
cién y empleo de factores) y, por tanto, los recursos generados por la
empresa. Asi mismo, los dividendos pueden tomarse como una variable
rigida en la linea del tratamiento desarrollado por Lintner (1956). De este
modo, el problema puede plantearse en términos de cudl es la composicion
Optima deuda/capital para financiar la inversion planeada, dados los recursos
internos retenidos por la empresa v cl ajuste residual del capital circulante.
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De acuerdo con la teorfa estatica del «trade-off» desarrollada previamente, la
politica de endeudamiento de la empresa esta guiada por el ajuste hacia una
relacion deuda/capital objetivo. Asi pues, v en el marco de un modelo de
ajuste parcial tendriamos la siguiente expresion:

ATE, = MTE; — TE,_)) 3]

TE = tasa de endeudamiento definido como el cociente entre la deuda y el
activo neto (que es la suma de deuda y recursos propios).

TE* = tasa de endeudamiento deseada.

] 1, ... N (nimero de empresas).

{ = 1, ... T {aflos).

il

La obtencién de una expresién a partir de la ecuacion [3] que pueda ser esti-
mada economeétricamente requiere la sustitucion de la variable no observable
TE* por una funcién de variables que reflejen las ventajas y desventajas aso-
ciadas a un mayor endeudamiento. En particular, la especificacién adoptada
para TE* es la siguiente:

TE; = TE* (TSBy-y, CRAyy, IPCy, IMyoy, EFyo) 4]
+ -+ o+ %
donde:
TSB = presion fiscal efectiva sobre los beneficios. De acuerdo con la discu-

sion efectuada, el signo esperado de los impuestos sobre el endeuda-
miento es positivo.

CRA = coste medio de los recursos ajenos. Es al mismo tiempo un indicador
del tipo de interés de la deuda, asi como de la presion financiera que
soporta la empresa®. En ambos casos, la influencia deberia ser
negativa.

IPC = taez anuai de inflacién medida por el Indice de precios al consumo.
La inflacién erosiona el valor real de la deuda por lo que el signo
esperado es positivo.

IM = Proporcién que representa el inmovilizado material sobre el activo
total. La variabilidad del valor de los activos intangibles es superior a
la de los activos fisicos, de modo que es mas facil emitir deuda res-
paldada por estos Gltimos. En este sentido la influencia de IM sobre
el endeudamiento debe ser positiva.

EF = Estructura del endeudamiento de la empresa. En concreto, se utili-
zan dos indicadores: DML y DBC. DML es la proporcion de la deuda
con vencimiento a medio y largo plazo, mientras que DBC es el por-
centaje de la deuda contraida con entidades de crédito. 4 priori, no es

6 Esta Gltima interpretacion es la que emplean Chowdhury y Miles (1989).
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claro si debe haber un efecto de variables de estructura del endeuda-
miento sobre el nivel del mismo, si bien en el caso de aparecer como
significativas, un signo positivo (negativo) deberia interpretarse en el
sentido de que la correspondiente estructura financiera de la
empresa favorece o posibilita un mayor (menor) endeudamiento por
el riesgo o el coste asociados.

De acuerdo con la identidad contable descrita en la ecuacion [2], hay tres
variables clave en el comportamiento de la empresa que determinan sus nece-
sidades de financiacion e- erna. Estas tres variables son: inversion bruta (I),
que es el componente fundamental de AAI recursos internos generados (RG)
y dividendos (Div). En un marco estricto de «trade-offy deuda/capital, estas
variables no tendrian por qué modificar la tasa de endeudamiento. Sin
embargo, dadas las necesidades de financiacién que determinan, es posible
que los ritmos de ajuste de deuda y acciones sean distintos, de manera que se
puedan observar movimientos en el endeudamiento generados por estas
tres variables.

Pero, ademas, la presencia de I, RG, Div en ecuaciones que determinan el
cambio en el endeudamiento, puede ser evidencia en favor de la existencia de
la hipétesis de «jerarquia financiera» que establece que, dados los dividendos,
si los beneficios retenidos son insuficientes para financiar la inversion, las
empresas tienden a emitir deuda con prioridad sobre la emision de acciones.
Es importante destacar que no se plantea un test explicito de la validez de esta
teoria, sino que se sefiala que la significacion estadistica de las tres variables
mencionadas, concuerda mejor con aquélla que con la teoria del «trade-

offr.

En resumen, la sustitucién de los determinantes de TE® en la ecuacién de
ajuste parcial, incluyendo ademas las tres variables de flujo de caja (I, RG vy
Div) permite obtener la siguiente especificacién econométrica para la tasa
de endeudamiento:

ATE, = B,TE,—, + By(L) I + Bs(L) RGy + B4 (L) Div, + Bs IM;_,
+ B4(L) CRA,; + B4(L) IPC, + B4 TSB; -,
+ By DMLy_, + B1o DBCy-, +m; + u, 15]

donde todas las variables han sido definidas previamente excepto m; que es el
efecto fijo individual y ujt que es la perturbacion aleatoria. Con objeto de que
todas las variables estén normalizadas por un indicador del tamano de las
empresas, las tres variables flujo (I, Div y RG) estan divididas por el activo neto
total.

4. Estimacion

El problema de especificacion mas importante en la estimaciéon de modelos
con datos transversales se debe a la existencia de caracteristicas especificas
individuales (en nuestro caso de empresas) no observables. Estas variables
dlatentes» o efectos individuales no son normalmente ortogonales a las varia-
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bles explicativas incluidas en el modelo, lo que origina sesgos de los estima-
dores minimo cuadréticos.

Para ilustrar el problema aludido, considérese el siguiente modelo simple:
i = BXII + T]r + Uy (l = ]., WMt = 1, ...T) [6]
donde 1; es un efecto individual no observable y v, ~ idd (0,6%).

En este caso si E[n/X;] ¥ 0 el estimador minimo cuadratico de B esta
sesgado.

En un resultado muy conocido’ que una de las ventajas de disponer de mas
de un coste transversal es, precisamente, la posibilidad de eliminar los sesgos
derivados de la existencia de efectos individuales. En particular, tanto si apli-
camos la transformacién intra-grupos como si tomamos primeras diferencias
en la ecuacion [5], la aphcacmn de minimos cuadrados ordinarios al modelo
transformado nos proporciona un B insesgado.

En el caso del estimador intragrupos, la transformacién es la siguiente:
Y,-Y = ﬁ[Xn = Xi] t(wp — ) 7]

donde ¥, = 1/T )., ¥, , Y, y de manera similar se definen X; y .. El aspecto cru-
cial de la transformacion es que 1; = n; de modo que (n; — n;) = 0. El estima-
dor mtra—grupos Bc resulta de la aplicacion de MCO al modelo transformado
de la ecuacion [7].

La estrategia habitual de especificacién en el caso de modelos estiticos como
el del ejemplo es la contrastacién, mediante un test de Hausman de la hipote-
sis nula E [n;/X;] = 0. Si se rechaza la hipétesis nula, tanto la transformacién
intra-grupos como la de primeras diferencias® permiten obtener una estima-
cion consistente del pardmetro B. Si se acepta Ho, y la naturaleza del efecto
individual es aleatoria, puede obtenerse un estimador mas eficiente que el
intra-grupos, como es el de minimos cuadrados generalizados en la versién
propuesta por Hausman (1978)°.

Esta estrategia de especificacién queda invalidada si el modelo es dindmico, es
decir, si incluye como regresor a la variable dependiente desfasada. En este
caso, tanto el estimador intra-grupos como el de primeras diferencias origina
sesgos en el coeficiente de la endégena retardada '°. Para verlo, considérese el
modelo dinamico mas sencillo:

Yi=aY, +n+ oy [7’]

7 Véase Hsiao (1985) por ejemplo.

* Ambos son exactamente igua.les siT = 2.5iT>2 el estimador intra-grupos es equiva-
lente a la aplicacion de minimos cuadrados generalizados al modelo en primeras
diferencias.

" Como ejemplos de la aplicacion de este tipo de metodologia con datos espaiioles,
véanse Jaumandreu y Mato (1987) o Rodriguez Romero (1988).
" El sesgo del estimador intra-grupos es de orden 1/T (Nickell, 1981) por lo que, en
nuestro caso, con T = 4 su magnitud es grande. Por otra parte, el sesgo del estimador cn
primeras diferencias no depende de T (Arellano y Bover, 1990).
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Si tomamos primeras diferencias:
AY, = aAY,, + Ay, 8]

De esta manera, hemos eliminado el efecto individual, v, pero ahora AY,_, v
Au, estan correlacionados de modo que el estimador minimo cuadratico de g
estd sesgado. Para corregir este error de especificacién bastaria instrumentar

AY,_, mediante Y,_,, que es la solucion propuesta por Anderson y Hsiao
(1981).

Las estimaciones que se presentan en este trabajo utilizan un estimador de
variables instrumentales desarrollado en Arellano y Bond (1988a y 1989b),
que utiliza todas las restricciones de ortogonalidad disponibles en los datos,
por lo que es una version del método generalizado de los momentos(MGM), y
que representa una ganancia de eficiencia respecto del estimador Anderson-
Hsiao!!.

5. Resultados

Para el analisis de la politica de endeudamiento mediante el modelo pro-
puesto, se ha empleado una muestra de 521 empresas privadas industriales
(no energéticas) para la que hay observaciones en cuatro afios, 1982-1985. Los
datos proceden de la Central de Balances del Banco de Espafia, habiéndose
seleccionado una muestra constante de empresas a la que se aplicaron los fil-
tros descritos en el Apéndice. Asi mismo, en el Apéndice se encuentra la defi-
nicién exacta de las variables incluidas en el analisis y que han sido introdu-
cidas en el desarrollo del modelo del apartado 3.

La aplicacion del método generalizado de los momentos (MGM) al modelo
desarrollado en el apartado 3 para la tasa de endeudamiento, proporciona los
resultados que aparecen en el Cuadro 1.

Las diferentes ecuaciones se corresponden a distintas restricciones de sobrei-
dentificacion, y a diferentes supuestos sobre la exogeneidad de las variables
explicativas incluidas en el modelo. Asi, en la ecuacion [1] se instrumenta
mediante MGM la endégena retardada (TE,-,) y se trata como enddgena el
coste medio de los recursos ajenos (CRA,), utilizando un instrumento externo
como es el tipo de interés de la deuda del Estado. El resto de las variables se
consideran como estrictamente exogenas, no haciendo uso de las restriccio-
nes de ortogonalidad que se derivan de este supuesto '*. Como puede com-
probarse, los resultados de la ecuacion [1] sefialarian la escasa significacion de
muchas de las variables explicativas del modelo, e incluso la hipdtesis de
ausencia de significacién conjunta de todos los regresores se rechazaria con
un valor del estadistico de Wald muy bajo.

'' Una explicacién precisa y detallada del estimador MGM que se emplea, se encuentra
en ¢l articulo de Arellano y Bover (1990).

" El analisis de las implicaciones de los distintos supuestos de exogeneidad sobre la
seleccién de instrumentos en el MGM esta desarrollado en Arellano y Bond (1988a).
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A partir de la ecuacion [2] se utilizan todas las restricciones de ortogonalidad
derivadas del tratamiento como enddgenas o predeterminadas de las varia-
bles de inversién (I), autofinanciaciéon (AF) y dividendos (Div). En particular,
en la ecuacion [2] las tres variables mencionadas se tratan como endogenas;
en la ecuacion [3] se elimina la inversién corriente; en la ecuacion [4] es la
autofinanciaciéon del periodo la que se excluye; finalmente, en la ecuacion [5]
que es el modelo seleccionado, se impone la restriccion de primeras diferen-
cias en los dividendos (A Div,) '?, variable que se trata como endégena. El paso
de una ecuacion a otra en el proceso de especificacion se evaltia en términos
de ganancia o pérdida de eficiencia al adoptar una u otra combinacién de ins-
trumentos, v, al modificar los supuestos sobre la exogeneidad de los regreso-
res, en funcion del test de Sargan de sobreidentificacion cuya hipotesis nula es
la validez (exogeneidad) de los instrumentos.

La comparacion de los resultados de las ecuaciones [1] y [5] revela con clari-
dad la mejora sustancial en la estimaciéon que proporciona la utilizacion del
MGM con una seleccién adecuada de los instrumentos, en la linea de lo des-
crito anteriormente. Asi, todas las variables aumentan notablemente su signi-
ficacion (con la tnica excepcién de IM), el valor del estadistico de Wald se
multiplica casi por 8, y el error standard se reduce a la mitad. Este conjunto
de cambios experimentados en los estadisticos es de crucial importancia en el
caso de algunas variables, como la autofinanciacién, que pasan a ser significa-
tivas cuando se instrumentan correctamente.

La ecuacién seleccionada es la [5] del Cuadro 1 en la que se utilizan en la esti-
macién todas las restricciones de ortogonalidad para la tasa de endeuda-
miento, la inversién y la autofinanciacion del periodo anterior que se tratan
como variables predeterminadas y el cambio en los dividendos, para el que
no puede aceptarse la hipotesis de exogeneidad. Asi mismo, y como ya se ha
comentado, el coste medio de los recursos ajenos se trata como variable endoé-
gena, utilizandose como instrumento el tipo de interés de la Deuda del
Estado.

La presencia de la variable enddgena retardada (TE,_,) descarta la existencia de
una raiz unitaria en la tasa de endeudamiento asi como el que su significacion
en modelos en niveles pudiera deberse a que recogiera el efecto fijo. Ademas,
el signo negativo es compatible con la existencia de costes de ajuste, aunque
una interpretaciéon alternativa podria ser que un endeudamiento alto incor-
pora riesgo en la estructura financiera de la empresa, motivando una reduc-
cion del endeudamiento en ulteriores periodos con objeto de rebajar la
presion financiera.

Por lo que respecta a las variables que pretenden captar los determinantes del
nivel de endeudamiento objetivo, el coste medio de la deuda (CRA;) es claramente
significativo y con el signo negativo esperable cuando se trata adecuadamente

1% Restriccién que se acepta mediante un contraste basado en el t—ratio de Div,_,
cuando se ha impuesto la restriccion.
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su endogeneidad . Junto al coste de la deuda se incluye la tasa de inflacion
medida por el Indice de precios al consumo (IPC); esta variable es significativa
y el orden de magnitud de su coeficiente y su signo, hacen que se rechace s6lo
en el margen la hipotesis de coeficiente comun en CRA e IPC, lo que definiria
un tipo de interés real. La razén por la que no es claro que deba imponerse la
restriccion estriba en que la tasa de inflacién es la Gnica variable con caracter
exclusivamente temporal que se incluye en el analisis, por lo que en realidad
refleja también la influencia del contexto macroeconémico de cada afio que
afecta por igual a todas las empresas.

Otra variable que se ha incluido en el modelo como factor explicativo del
endeudamiento de equilibrio es la composicion del active (IM;,-,). El efecto de
esta variable es positivo, aunque débilmente explicativo, y, por construccion,
no tiene que ver con la adecuaciéon meramente contable de la estructura del
pasivo y del activo sino mas bien con la idea (véase Myers, 1984) de que el
riesgo de quiebra esta inversamente asociado a la volatilidad del valor del
activo, de manera que tenderan a endeudarse mas aquellas empresas con
mayor proporcién de su activo en forma de capital fisico, frente a empresas en
las que tienen mayor importancia los componentes intangibles (I+ D).

La presidn fiscal efectiva sobre los beneficios (TSB,-,) se define como el cociente
entre los impuestos pagados y los recursos generados por la empresa. Deberia
reflejar, por tanto, las deducciones a las que la empresa ha tenido acceso por
su politica de inversion y financiacién pasada. Sin embargo, no ha resultado
ser significativa en ninguna de las pruebas efectuadas, lo que puede deberse a
la simplicidad de la variable disponible para reflejar todo el conjunto de figu-
ras fiscales que afectan a las decisiones financieras (véase Auerbach, 1984).

Como se sefialaba en la descripcion del modelo en el apartado 3, la composicion
de la deuda es también un argumento tedrico importante en la determinacién
del endeudamiento. Esto refleja el hecho de que los distintos tipos de deuda
(por plazos, por grado de intermediacién bancaria) no son sustitutos perfec-
tos. Asi, la distribucion de la deuda por plazos afecta a la estabilidad, coste y
flexibilidad de la financiacién. Al mismo tiempo, la distribucién de la deuda
entre financiaciéon intermediada (préstamos) y valores (obligaciones) no es
tampoco neutral asociandose una mayor presién financiera a la dependenc1a
del crédito bancario. Es en este sentido como debe interpretarse la presencia
en la ecuacién [5] del Cuadro 1 de los dos indicadores de estructura de la
deuda, DML y DBC que miden, respectivamente, la proporcion de la deuda
total con vencimiento a medio y largo plazo (préstamos a medio y largo plazo
y obligaciones) y el porcentaje que representan los préstamos de entidades de
crédito (a todos los plazos). DML es significativa y tiene un efecto positivo
sobre el endeudamiento. Este resultado es consistente con otros analisis
empiricos de la estructura financiera de las empresas industriales en Esparia

' El endeudamiento afecta positivamente al coste de los recursos ajenos, tal y como se
muestra por ejemplo en Mato (1989}, lo que explica el que en ecuaciones estimadas en
niveles por MCO, el signo del coste de los recursos ajenos pueda aparecer como
pOSlth().
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que muestran una clara correlaciéon positiva entre ambas variables ', y su
interpretacion es que, en términos de «financial distress», es mas soportable el
endeudamiento alto si el plazo de vencimiento es dilatado, para un tipo de
interés dado. Por otra parte, la dependencia excesiva de la financiacién inter-
mediada (DBC) no sélo encarece el coste de los recursos ajenos, sino que
representa una menor flexibilidad en la politica de la empresa. De hecho, uno
de los resultados del proceso de innovacién financiera es la desintermedia-
cién bancaria. Desde esta perspectiva es plenamente coherente el impacto
negativo de DBC sobre el endeudamiento de las empresas.

Junto a las variables analizadas que podriamos calificar como estructurales y,
que en este sentido, hemos interpretado como determinantes del nivel de
equilibrio del endeudamiento, hemos incluido tres variables obtenidas del
origen y aplicacién de fondos. Estas tres variables son: autofinanciacion (AF),
inversion en inmovilizado material (I) y distribucién de dividendos (Div). El
papel de estas tres variables aporta evidencia empirica favorable a la existencia
de una preeminencia de la deuda sobre las acciones en la financiacion de las
empresas. La mera inspeccion de la restriccién presupuestaria de las empre-
sas, que representa la generacion y distribucion de los flujos financieros,
revela que hay dos componentes fundamentales en el empleo de los fondos,
inversion y dividendos, que tienen que financiarse o bien con cargo a los
recursos generados internamente, o bien mediante fondos externos (deuda y
acciones). En este sentido es obvio que hay una correlacion empirica entre
cualquiera de las partidas de la identidad. Sin embargo si es crucial para cono-
cer las causas de la politica de financiacion de las empresas, determinar si,
ante unas determinadas necesidades de inversién o ante un «pay-out» obje-
tivo, se recurre preferentemente a la emision de deuda en vez de a recabar
fondos propios. En nuestro caso, dado que la variable dependiente del anali-
sis es el cambio en la tasa de endeudamiento (cociente entre recursos ajenos y
pasivo remunerado total), no tendrian por qué ser explicativas variables flujo,
si el endeudamiento estuviera guiado s6lo por determinantes estructurales.
Sin embargo esto no sucede asi, puesto que las tres variables mencionadas
son significativas en la ecuacion [5).

En primer lugar, la inversién pasada (I,_,) tiene un efecto positivo, no exis-
tiendo en cambio evidencia de endogeneidad. La interpretacién es que, para
un volumen de inversién ya planeado, las empresas deciden como finan-
ciarlo, v la evidencia que obtenemos es que recurren en mayor medida a la
emision de deuda que a la de acciones.

En segundo lugar, la autofinanciacidn aparece como significativa y con signo
negativo; de nuevo esto sugiere una ordenacién por parte de las empresas de
las fuentes alternativas de recursos, en la que los dos sustitutos fundamentales
son la autofinanciacion y el endeudamiento, de manera que la generacion de
excedentes permite amortizar deuda, y una autofinanciacién escasa origina
un mayor endeudamiento. Es importante sefalar que este resultado con-

" Véase el capitulo de financiacion de Segura et al. (1989).
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cuerda con la evidencia existente sobre los resultados de las empresas espario-
las en los ultimos afios, en los que se pone de manifiesto la utilizaciéon de la
mejora en la capacidad de generar recursos internos para amortizar deu-
da'.

Por ultimo, se estima un efecto positivo del cambio en los dividendos, cuando
esta variable se trata como endégena. Este resultado es también importante,
porque puede reflejar 1a existencia de rigidez en la politica de dividendos, que
hace que las empresas se endeuden mas con objeto de cumplir sus objetivos
con los accionistas. Al mismo tiempo, el efecto positivo de los dividendos es
consistente con la idea de que un aumento de los dividendos es una sefal
informativa a los mercados de valores de que la empresa no esta «exhausta» y
que es capaz de soportar una mayor financiaciéon externa.

Todos estos resultados obtenidos, y que se corresponden con la ecuacién [5]
del Cuadro 1, pueden compararse con los que se derivan de la aplicacion de
otros estimadores. Asi, en el Cuadro 2 se comparan las estimaciones en pri-
meras diferencias con estimaciones en niveles, en ambos casos utilizando
tanto el estimador minimo cuadratico (MCO) como el de variables instrumen-
tales (VI). Notese que la tltima columna del Cuadro 2 es la ecuacion de refe-
rencia ya comentada, en la que, por tanto, la aplicacién de VI utiliza las
restricciones en la forma del método generalizado de los momentos.

Las estimaciones del modelo en niveles no controlan la posible existencia de
efectos individuales en el error correlacionados con alguna de las variables
explicativas. Este hecho afecta en especial a la variable endégena retardada
que tiene un coeficiente muy bajo, en valor absoluto, coincidente con el sesgo
tedrico (que es siempre positivo, v por tanto, si el coeficiente es negativo, lo
hace menos negativo). La implicacion inmediata de hacer inferencia con el
modelo estimado en niveles es la obtencion de elasticidades a largo plazo
muy altas. Pero, como puede comprobarse, los sesgos afectan a casi todos los
regresores. Asi, por ejemplo, el coeficiente del coste de los recursos ajenos
(CRA) resulta ser positivo (aunque no significativo), dandose inversiones de
signo también en la composicién del activo (IM; - ,), dividendos (ADiu;) yenla
deuda a medio y largo plazo (DML;). Algunos de estos sesgos se corrigen
cuando en la ecuacién en niveles se utilizan instrumentos para las variables
potencialmente endogenas (CRA, ADiv), pero persisten diferencias muy signi-
ficativas, que hacen innecesario el contrastar de manera explicita la presencia
de efectos fijos correlacionados con los regresores.

Por altimo y al comparar las estimaciones MCO y VI del Modelo en primeras
diferencias, hay que sefialar la similitud en el coeficiente estimado en la varia-
ble dependiente retardada (TE,-1)- Sin embargo, nos inclinamos por la esti-
macion por variables instrumentales porque hay evidencia de correlacion de

" Hay muchos trabajos publicados recientemente que analizan este efecto. Cabe citar,
entre otros, cl trabajo de Bergés (1989) y ¢l Boletin Econémico del Banco de Espana
(1989), o resultados de un trabajo cconométrico con datos britanicos en Chowdhury v
Miles (1989).
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Cuapro 1
Ecuaciones para la tasa de endeudamiento*

Variable dependiente: ATE,
Meétodo de estimacion: MGM.
Numero de empresas: 521; Perfodo de estimacion 1982-85

(n (2) (8) 4 (5)
TE,_, —0,64 —0,52 —0,65 —0,64 —0.,64
(2,3) (2.6) (6,0) (6,3) (6,1
I, —0,02 -0,13 — — —
(0,1) (0,5) — — —
I, 0,14 0,08 0,06 0,06 0,06
(1,7) (1,3) (2,5) (2,7) (2,6)
AF, 0,04 -0,13 0,03 — —
(0,4) (0,5) (0,4) — —
AF,_, —0,03 —0,02 —0,07 —0,08 -0,08
(0,3) (0,2) (1,5) (2,2) (2,0)
Div, —0,15 0,51 0,37 0,37 —
(0,8) (1,6) (1,7) (1,7) —
Div,_, —0,98 —0,43 —0,33 —0,33 —
(0.2) (L) (1,2) (1,3) -
ADiv,_, — — — — 0,37
— - — — (1.8)
CRA, —3,22 —1,98 —1,67 —1,69 —-1,73
(2,2) (3,9) (4,4) (4,6) (5,:2)
IPC, 2,35 1,35 1,37 1,82 1,34
(2,0) (2,4) (4,2) (4,4) (4,5)
M, _, 0,29 0,19 0,09 0,10 0,11
(1,8) (1,5) (1,1) (1,3) (1,5)
TSB,_, -0,08 —_ — — —
(0)4) - - - -
DML, _, 0,14 0,06 0,07 0,07 0,07
(1,5) (1,5) (2,0) 2,1) (2,1
DBC, ., -0,15 —0,10 —0,05 —0,05 —0,05
(1,3) (1,4) (L,1) (L,2) (L,4)
W(K) 23,4 (13) 79,7 (12) 176,7 (11) 186,3 (10) 181,9 (9)
S(M—K) 1,4 (2) 7,6 (5) 13,6 (10) 13,7 (11) 12,8 (12)
E.S. 20,2 11,2 9,4 9,1 9.4

* Entodos los casos se aplica el estimador MGM al modelo transformado en primeras diferencias [véase Arellano
vBond (1988a) o Arellano v Bover (1990)]. En la ecuacion{1) sélo se utilizan las restricciones de ortogonalidad que
atectan a TE, _|. En las ecuaciones (2), (3}, (4) v (5) se utilizan todas las restricciones disponibles al considerar I,

Div, v AF, como endogenas v, por tanto, a I,.,, Div,_; v AF,_, como predeterminados.

* El estadistico W es el test de Wald de significacion conjunta que se distribuve como una X3 siendo K el nimero
de regresores. El estadistico S es el test de sobreidentificacion de Sargan que se distribuve comouna X3y, siendo

M ¢l nimero de instrumentos cuva validez se conirasta.
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Cuabro 2
Comparacién con otros estimadores®

Niveles Diferencias
MCO VI MCO VI
TE,-, ~0,07 —-0,14 —0,65 ~0,64
(5,6) (7,2) (18,3) (6,1)
I 0,14 0,17 —0,08 0,06
(2,9) (3,9) (1,4) (2.6)
AF,_, -0,10 —0,09 0,03 —0,08
(2,6) (2,3) (1,0) (2,6)
ADiy, —-0,16 0,15 —0,08 0,37
(3.3) (L1) (1,2) (1,8)
CRA, 0,08 —-1,01 -0,138 -1,78
(0,7) (5.2) (2,2) (5,2)
1PC, —-0,28 -148 - —-0,17 1,34
(1,2) (5,5) (1,1) (4.5)
IM,_, —0,008 0,004 0,07 0,11
(0,6) (0,25) @1 (1,5)
DML, —-0,02 —0,007 —0,005 0,07
(1,9) (0,5) (0,3) (2,1)
DBC,_, —-0,08 0,11 0,01 —-0,05
(1,8) (4.4) (0,9) (1,4)
W(K) 55,3 (9) 74,1 (9) 401,4 (9) 181,9 (9)
SM—K - 83,2 (16 — 12,8 (12
) )
ES. 8,0 9,4 5,3 9,4

* En todos los casos se aplica el estimador MGM al modelo transformado en primeras diferencias [véase Are-
liano v Bond (1988a) o Arellano y Bover (1990)]. En la ecuacion(1) solo se utilizan las restricciones de ortogona-
lidad que afectan a TE;,.,. En las ecuaciones (2), (3), (4) v (5) se udlizan todas las restricciones disponibles al
considerar I, Div, y AF, como endégenas v, por tanto, a I;y, Divy., v AF,_, como predeterminados.

* El estadistico W es el test de Wald de significacién conjunta que se distribuye como una Xj siendo X el
namero de regresores. El estadistico S es el test de sobreidentificacion de Sargan que se distribuye como una
X3i— siendo M el nimero de instrumentos cuva validez se contrasta.

primer orden en los residuos, v porque existen problemas de endogeneidad
que afectan a otras variables.

6. Conclusiones

El objetivo de este trabajo ha sido explorar las causas por las que las empresas
modifican su nivel de endeudamiento, definido como la proporcion entre la
deuda y el pasivo remunerado total.

El interés de este ejercicio es multiple: en primer lugar, porque la adopcion
de una estructura financiera u otra tiene efectos sobre las decisiones reales de
las empresas, tanto sobre la inversion en capital fijo como sobre la determina-
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cién del empleo o de los salarios'”. En segundo lugar, porque la existencia o
no de una estructura financiera 6ptima de las empresas es objeto permanente
de debate en la literatura, y este interés se ha acentuado como consecuencia
de las transformaciones que estan experimentando los mercados financieros
de la mayoria de los paises occidentales; en este sentido llama la atencién el
hecho de que en los paises con mercados de valores mas desarrollados, el
recurso de las empresas a la emisién de acciones es cada vez menor. Por
ultimo, parece claro que en el reciente proceso de ajuste de la economia espa-
fiola ha desempenado un papel destacado el saneamiento financiero, enten-
dido como la utilizacién de los excedentes empresariales en la reducciéon vy
reestructuracién del endeudamiento, como paso previo a la recuperacién de
la inversion.

En este contexto, el trabajo se ha ocupado de delimitar lo que podrian ser
determinantes de nivel de equilibro del endeudamiento, frente a factores cuya
influencia sélo puede deberse o a la existencia de desajustes temporales, o0 a
una ordenacién jerarquica de las fuentes de financiacion por parte de las
empresas que refleje su preferencia por la financiaciéon interna frente a la
externa, y dentro de esta ultima, por la emision de deuda frente a la de
acciones.

Los resultados obtenidos en el analisis pueden reunirse en las dos conclusio-
nes sigulentes:

1. En cuanto al efecto de variables que reflejan la mayor presion financiera
(probabilidad de quiebra) asociada a la deuda, se detecta un efecto nega-
tivo del coste medio de los recursos ajenos y un efecto positivo del peso
relativo de los activos fisicos en el activo total. Asi mismo resultan ser signi-
ficativas y con signos opuestos, dos variables que explican la composicion
de la deuda; por una parte, una mayor proporcién de la deuda a medio y
largo plazo es compatible con un mayor nivel de endeudamiento total, lo
que reflejaria la mayor estabilidad en la financiacién que proporciona la
deuda a largo plazo; por el contrario, hay una asociacién negativa entre el
endeudamiento y la proporcién de la deuda contraida con entidades de
crédito.

2. Las necesidades de financiacion de la inversion y de pago de dividendos,
tienden a cubrirse mediante un mayor endeudamiento (mayor proporcion
de deuda en la financiacién total). Por otra parte, hay una clara sustituibili-
dad entre autofinanciacion y endeudamiento. Todos estos efectos no
podrian explicarse si se aceptara la hipotesis de la existencia de un ratio
deuda/capital 6ptimo dependiendo de las caracteristicas productivas y de
la estructura del activo de las empresas. Mas bien reflejan una cierta priori-
dad en la utilizacién de los recursos financieros, en la linea de la denomi-
nada teorfa de la «jerarquia financieran.

Todos estos resultados se han obtenido utilizando técnicas econométricas de
panel a una muestra de empresas privadas industriales, no energéticas, en el

"7 Parala influencia de variables financieras sobre el empleo y los salarios, véase Nickell
v Wadhwani (1987).
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periodo 1982-1985. En concreto, se ha estimado un modelo dinamico utili-
zando un estimador de variables instrumentales {Arellano v Bond, 1988) que
por su utilizacion de las restricciones de ortogonalidad disponibles es una
version del método generalizado de los momentos, v que representa una
ganancia en eficiencia frente a otros estimadores propuestos en la literatura.

Apéndice
A.1. Seleccion de la muestra

Este trabajo se ha realizado con datos de la Central de Balances del Banco de
Espafa, que proporciona informacién sobre los estados de equilibrio finan-
ciero, resultados vy origen v aplicacion de fondos de las empresas que contes-
tan al correspondiente cuestionario. En el colectivo total de empresas estan
representados todos los grandes sectores de la economia espariola (Industria,
Construccién y Servicios), pero en este trabajo nos ocupamos solo de las
empresas industriales no energéticas, con objeto de dotar de la mayor homo-
geneidad posible a la muestra.

El nimero de empresas industriales es variable a lo largo del periodo, de
manera que se podria construir un panel incompleto, en el que el niimero de
observaciones temporales no fuera el mismo para todas las empresas. Sin
embargo, se ha optado por fijar una muestra constante de empresas a lo largo
del periodo, seleccionando las empresas que contestan a todos los cuestiona-
rios. Esto se ha hecho asi porque el nimero de empresas en la muestra cons-
tante (904) es suficientemente elevado, v porque la variabilidad en el nimero
total de empresas que contestan a los cuestionarios no es un fenémeno al que
pueda darse una interpretacién econdmica en términos de entradas y salidas
de empresas en los mercados.

El analisis de la politica de financiacion de las empresas publicas y de las
empresas energéticas (publicas y privadas), revela siempre unos rasgos especi-
ficos alejados del comportamiento promedio del resto de las empresas indus-
triales, sin que en la mayoria de las ocasiones esas diferencias sean explicables
econémicamente, sino en términos de regulaciones administrativas. Por ello,
se seleccionan so6lo las empresas privadas industriales, no energéticas (sectores
6 a 47 de la clasificacion de la Central de Balances).

Por ultimo, a ese colectivo de empresas, se aplica un conjunto de filtros,
excluyéndose a las empresas con activo neto o patrimonio neto nulos o nega-
tivos, a las que tienen un coste medio de los recursos ajenos superior al 50 %,
v a aquéllas cuyo inmovilizado material se multiplica (o divide) de un afio a
otro por un factor superior a 3.

Como resultado de este proceso de seleccion, la muestra que se emplea en las
estimaciones es de 521 empresas para las que hay cuatro observaciones tem-
porales (1982-1985). Como el modelo que se estima es dinamico v se utilizan
como instrumentos variables fechados en 1—2, los modelos del Cuadro 1 se
estiman con 1.042 observaciones (N = 521, T = 2).
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A.92. Definicidn de variables

A continuacién se definen las variables utilizadas en el analisis, con referencia
a los conceptos correspondientes de los distintos estados (equilibrio finan-
ciero, resultados y origen y aplicacién de fondos) de la Central de Balances. Es
preciso destacar que todas aquellas variables procedentes del estado de equili-
brio financiero, se toman como media entre los balances de dos afios conse-
cutivos.

Recursos ajenos (EF)
Activo neto (EF)

— Tasa de endeudamiento (TE) = X 100

Gastos financieros (RES)
Recursos ajenos (EF)

— Coste medio de los recursos ajenos (CRA) = X 100

Incremento del inmovilizado material (OAF)
Activo neto (EF)

— Inversion (I) = X 100

Recursos generados (OAF) —
Impuesto de beneficios (OAF)
Activo neto (EF)

— Autofinanciacién (AF) =

__ Distribucién de dividendos (OAF)
Activo neto (EF)

Distribucion de dividendos (OAF)
Activo neto (EF)

— Dividendos (Div) = X 100

Inmovilizado material neto (EF)
Activo neto (EF)

— Composicion del activo (IM) = X 100

Impuestos de beneficios (OAF)
Recursos generados (OAF)

— Presion fiscal (TSB) = X 100

Recursos ajenos a medio y
y largo plazo (EF)
Recursos ajenos (EF)

— Deuda a medio v largo plazo (DM) = X 100

Préstamos (EF) + Efectos
comerciales descont. (EF)
Recursos ajenos

— Deuda con entidades de crédito (DBC) = X 100

— Tasa de inflacién (IPC) = Variacion anual del Indice de precios al con-
sumo (INE).
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A.3. Estadisticos de las variables

Variable Media Desviacidn tipica
TE 40,3 21,8
I 6,5 8,4
Div 2,0 5,9
AF 11,9 18,4
M 46,7 25,0
CRA 17,9 7,9
TSB 7,0 8,9
DML 81,6 31,6
DBC 86,6 24,6
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Abstract

This article deals with the determinants of firms capital structure. An empirical model is
developed, including as explanatory factors not only variables affecting the equilibrium
debt-capital ratio, but as well flow variables which may reflect a certain kind of financial
hierarchy. The model is estimated using a panel of 521 industrial companies along the
period 1982-85, and applying a generalized instrumental variables technique proposed
recently in the literature to cope with the problems arising in dynamic panel data
models.
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