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RESUMEN

El estudio de la estructura financiera de las empresas sigue siendo uno de los temas financieros que
mas interés suscita, entre otros motivos y segun Myers (2001), porque no existe una teoria universal
sobre la estructura financiera y, es mas, no hay razones para esperarla. Partiendo de esta situacion nos
planteamos analizar los efectos de la dimension empresarial y de pertenencia a un sector, dos factores
tradicionalmente aceptados por la literatura financiera como determinantes de la estructura de capital,
sobre la estructura financiera de las empresas pertenecientes a la Comunidad Auténoma Andaluza.
Para ello hemos utilizado una muestra de 6.338 empresas andaluzas en el periodo 2001. Los resultados
reflejan como las empresas andaluzas estdn muy endeudadas, siendo las empresas de reducida
dimension, y las que pertenecen a los sectores de la construccion y servicios las mas apalancadas.
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ABSTRAC

This paper analyse the relevance of two key factors in determining the capital structure of companies:
firm size and industry classification. Our analysis has been carried out on 6.338 andalusian companies
for 2001 period. The results of our study show that andalusian companies are highly leveraged.
Besides small firms are more level of debt than medium and large firms. The results also indicate that
the companies that belong to construction and business services sectors have the highest debt ratios.

KEY WORDS: capital structure, industry classification, size firm, SMEs.

1. INTRODUCCION

Nuestro trabajo se encuadra dentro de una de las areas de investigaciéon mas compleja en finanzas como es la que
tiene por objeto el estudio de la estructura financiera. Son muchos los estudios teodricos y empiricos que se han
realizado para intentar explicar la estructura financiera, esto es, la combinacién de recursos propios y ajenos
utilizados por las empresas para financiar sus inversiones. A estas alturas del nuevo siglo y siguiendo a Myers
(2001), podemos afirmar que no existe una teoria universal sobre la estructura financiera y, es mas, no hay
razones para esperarla. Sin embargo si existen varias teorias parciales de gran utilidad.

Partiendo de esta situacion nos planteamos analizar los efectos de la dimension empresarial y de pertenencia a un
sector sobre la estructura financiera, tomando como base del estudio las empresas pertenecientes a la Comunidad
Autonoma Andaluza. Es decir pretendemos testar si existen o no diferencias significativas en la estructura
financiera segln la clase de tamafio y de sector a que pertenecen las empresas, y en caso afirmativo determinar la
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direccion de tales diferencias. Este tipo de estudio es especialmente interesante para evaluar las politicas publicas
orientadas a las PYMES, que se han desarrollado en esta comunidad, puesto que estas politicas se articulan
agrupando a las empresas por clases de tamafio, e incluso por sector de interés.

El articulo se organiza de la siguiente manera. Primero se exponen las diferentes teorias financieras que han ido
surgiendo a lo largo del tiempo para explicar la estructura financiera de la empresa. En segundo lugar, se
describe la muestra de empresas y las variables a estudiar. En tercer lugar se presenta la metodologia estadistica
empleada para realizar nuestro estudio y se valoran los resultados alcanzados, y por ultimo se establecen las
conclusiones.

Este trabajo pretende sentar las bases para la realizacion, en una fase posterior, de un estudio estadistico mas
completo y riguroso que persigue testar la significacion de las diferencias en estructura financiera entre las
empresas andaluzas identificadas en el mismo.

2. TEORIAS FINANCIERAS SOBRE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

No podemos comenzar esta revision de las teorias sobre la estructura financiera sin citar el trabajo seminal de
Modigliani y Miller (1958), en el que demostraban que suponiendo que los mercados financieros eran perfectos,
el como la empresa se financiase no afectaba al valor de mercado de la corporacion, porque lo que de verdad
determinaba dicho valor eran las inversiones, es decir el tamaiio y el riesgo de los flujos de caja que generaban
los activos de la empresa. Aunque a dicha tesis de la irrelevancia de la estructura financiera y en las condiciones
que ellos la definieron, no se le puedan poner reparos, no es menos cierto que dicha teoria resulta absolutamente
insuficiente para explicar la eleccion de la estructura financiera de las empresas actuales en los modernos, pero
imperfectos, mercados financieros.

Una de las corrientes que mas fuerza ha tenido para explicar la estructura financiera, en realidad en esa linea se
movieron ya Modigliani y Miller, es la llamada Teoria del Optimo Financiero (Trade-off Theory). Esta teoria
sugiere la existencia de una estructura de capital optima para cada empresa, es decir, existe una combinacion de
recursos propios y deuda que maximiza el valor de mercado de la empresa y minimiza el coste medio de los
recursos. Ese optimo de deuda se alcanza donde se equilibren los beneficios y costes asociados a una unidad
adicional de deuda. Entre las ventajas asociadas al endeudamiento se encuentran: la desgravacion fiscal
vinculada a la deuda, debido a la consideracion de los intereses como un gasto fiscalmente deducible (Modigliani
y Miller, 1963; DeAngelo y Masulis, 1980) y una reduccioén de los problemas de agencia que surgen entre los
accionistas y los directivos con relacion al flujo de caja libre (Jensen,1986). Y entre los inconvenientes ligados a
la deuda destacan los costes de insolvencia (Myers, 1977) y los costes de agencia que surgen entre los
propietarios y prestamistas (Jensen y Meckling, 1976; y Myers, 1977) conforme aumenta el nivel de
endeudamiento.

Otra de las corrientes, mas reciente que la anterior, para explicar la estructura financiera es la llamada Teoria del
Orden de Preferencia o de la Jerarquia entre las fuentes financieras (Pecking order theory), cuyo desarrollo
originario se debio a las aportaciones de Myers (1984) y Myers y Majulf (1984). Ellos asumian que los mercados
financieros eran perfectos, a excepcion de la existencia de informacion asimétrica, de manera que el hecho de
que los directivos, sepan mas sobre las expectativas y valores de su empresa que los inversores externos, en
ocasiones puede condicionar las decisiones de financiacién empresarial.
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Para explicar esta teoria se parte de una empresa que necesita recursos externos para financiar una inversion vy,
en la que existen, entre los gerentes e inversores externos, problemas de informacioén asimétrica con relacion a
las expectativas de rentabilidad de la nueva inversion y, por tanto, con relacion a la valoracion de los titulos de la
empresa. En este contexto y admitiendo que la alta direccion persigue la maximizacion de la riqueza de los
actuales accionistas, la gerencia debera elegir entre una emision de acciones o una de deuda para cubrir la
necesidad financiera surgida. En el caso de que la nueva oportunidad de inversion sea buena, a la direccion no le
va a interesar emitir acciones si los problemas de informacion obligan a fijar un precio de emision por debajo de
su valor, porque ello perjudicaria a los actuales accionistas. Si por el contrario las esperanzas con relacion a la
nueva inversion no fueran tan buenas, el gerente también se veria obligado a renunciar a emitir capital porque un
intento de emitir acciones reflejaria a los inversores externos, a consecuencia de los problemas de informacion
asimétrica, que las acciones deberian valer alin menos. Esto origina que las emisiones de acciones en los
mercados sean mas caras que otro tipo de financiacidn, porque aparte de los costes de emision y transaccion, las
empresas tienen que aceptar el incremento de los costes derivados de la existencia de informacion asimétrica'®*,
y ademas, como los inversores son conscientes de los problemas derivados de la informacion asimétrica, el
precio de las acciones suele descender ante un anuncio de ampliacion de capital a causa de las sefiales negativas
que tales emisiones transfieren a los mismos.

Por lo tanto si existen problemas de informacion asimétrica y los inversores son racionales, la empresa preferira,
siempre que pueda, las emisiones de deuda a las de acciones. Esta idea se ve también reforzada porque los
problemas de informacion asimétrica con relacion a la deuda son mucho menores. Por ello el anuncio de una
emision de deuda tiene un menor impacto negativo sobre la cotizacion de las acciones a no ser que la deuda sea
muy costosa, por ejemplo, porque eleve demasiado el riesgo de insolvencia de la empresa. Obviamente si se
utiliza financiacién interna los problemas derivados de la informacién asimétrica son irrelevantes.

En consecuencia la teoria del orden de preferencia no reconoce la existencia de un ratio de endeudamiento
optimo, sino que debido a los problemas de informacion asimétrica asociados a la financiacion externa, las
empresas ajustan sus decisiones de financiacion a una jerarquia. En primer lugar las empresas prefieren
financiacién interna a externa. En segundo lugar, y solo si los fondos internos son insuficientes se recurrira a los
fondos externos. Entre los recursos externos prefieren la financiacion ajena (primero sin coste, luego a largo
plazo, y finalmente emisiones de obligaciones convertibles), dejando la emisién de fondos propios como ultima
alternativa para la obtencion de recursos.

Esta breve revision de las teorias mas importantes sobre la estructura financiera empresarial permite identificar
multiples aspectos sobre los que seria interesante detenerse a nivel empirico. Como nuestro objetivo es el estudio
de la estructura financiera de las empresas de la Comunidad Auténoma Andaluza, creemos interesante en una
primera aproximacion plantearnos la influencia de dos factores a los que tradicionalmente se les ha reconocido
una cierta importancia a la hora de explicar las decisiones de financiacion: el sector de pertenencia de la empresa
y el tamafio de la empresa. Ya Harris y Raviv (1991), en la revision que hacian de los estudios tedricos y
empiricos sobre la estructura financiera sefialaban que el sector y el tamafio eran algunas de las caracteristicas

"84 Ya sean costes directos en los que incurriria la empresa para proporcionar una informacién muy exhaustiva sobre los planes y
expectativas futuras de la empresa que permita eliminar los problemas de informacion asimétrica, objetivo que en la practica es muy
complicado porque resulta muy caro y ademas es muy dificil superar esas reticencias de los inversores externos; o costes indirectos derivados
de fijar unos precios de emision de las acciones menores a los deseados por la empresa lo que encarece bastante el coste de los capitales
propios de la empresa.
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especificas de las empresas que se habian considerado como posibles determinantes del nivel de endeudamiento
empresarial.

Por un lado y con relacion al sector podemos encontrar argumentos que justifiquen su conexion con el
endeudamiento de la empresa especialmente dentro de la teoria del optimo financiero. En este sentido la
importancia del sector radica en que las empresas que pertenecen a un mismo campo de actividad deberian
presentar una estructura financiera mas similar, debido a que de sector a sector varia el riesgo econdémico, la
composicion de los activos y las necesidades de recursos. Todavia hoy, y siguiendo a Brealey y Myers (2003), en
la realidad se observan diferencias en la estructura de capital entre sectores, de manera que sectores donde los
activos sean mayoritariamente intangibles y con mucho riesgo se suelen endeudar poco, frente a sectores donde
los activos son tangibles y relativamente seguros. Por este motivo, queremos estudiar si efectivamente la
pertenencia a un sector marca diferencias significativas en la estructura financiera de las empresas andaluzas, o si
por el contrario y tal como postula la teoria del orden de preferencia (Myers, 1984) el sector no es demasiado
relevante sino que son las necesidades de fondos acumuladas por cada empresa a lo largo del tiempo lo que
define la composicion de su pasivo.

Por otro lado y con relacion al factor tamafio son varios los motivos que se han ido argumentando para justificar
su conexion con el endeudamiento, algunos apoyados en la corriente del 6ptimo financiero y otros en la de las
preferencias'®. De manera resumida podemos decir que el tamafio afecta a los costes de insolvencia, a los costes
de emision, a los costes de agencia y a los problemas de informacion asimétrica:

= Costes de insolvencia: en este sentido ya Warner (1977) y Ang, Chua y McConnell (1982)
seflalaban que a mayor tamafio menor porcentaje representan los costes directos de la quiebra sobre el
valor de empresa. Ademads las empresas relativamente pequeflas debido entre otros a problemas de
escasa diversificacion y carencias de los gestores tienen una mayor probabilidad de fracaso (Ang,
1991). De hecho y segiin Rajan y Zingales (1995), el tamafio se puede tomar como una proxy inversa de
la probabilidad de insolvencia de una empresa Estos argumentos sugieren que las empresas grandes
deberian estar mas apalancadas que las pequeias.

" Costes de emision de las fuentes: conforme aumenta la dimension de la empresa aumenta
posiblemente también el volumen de las emisiones, lo que permitird gracias a las economias de escala
reducir la significacion de los costes de transaccion fijos vinculados a las mismas (Scherer y Ross,
1990). Por este motivo a las PYMES no les interesa emitir acciones, porque les sale muy caro, ni
tampoco deuda a largo plazo, cuyos costes de formalizacion son también elevados. Esto parece implicar
que las empresas pequefias posiblemente estén mas endeudadas que las grandes, y ademas que prefieran

18 La consideracion del tamafio con relacion a la estructura financiera de las empresas ha ido un poco mas alla de lo que representa una
simple enumeracion de los factores que la condicionan, para llegar al desarrollo de teorias financieras especificas segun el tamaifio de la
empresa. Si bien es cierto que las teorias sobre la estructura financiera previamente mencionadas son en principio validas para cualquier tipo
de empresa ya sea grande o PYME, también es cierto que normalmente los distintos modelos teodricos se han explicado y testado tomando
como empresa tipo una grande y cotizada. Esto ha originado en los ltimos afos una necesidad de adaptacion de las teorias financieras a las
PYMES, como reconocimiento por parte del colectivo cientifico del papel preponderante que las pequefias y medianas empresas han jugado
y juegan en el desarrollo economico de muchos paises, entre ellos Espafia, y de los problemas de estructura financiera que presentan las
empresas de reducida dimension, lo que lastra, en muchos casos, su desarrollo. Este ha sido el caso de la teoria del orden de preferencia que
utilizando argumentos especificos para las PYMES, ha dado lugar a una versién modificada tal como la plante6 Holmes y Kent (1991), o
Ang (1992), debido a las mayores dificultades de las PYMES para acceder a financiacion externa.
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endeudarse mas a corto plazo que a largo plazo debido a los mayores costes fijos asociados a esta
ultima alternativa.

" Costes de agencia. Los problemas de agencia entre las PYMES y las grandes empresas son
distintos (Berger y Udell, 1998) ya que mientras en las grandes uno de los problemas de agencia mas
importante es el que se da entre los directivos y los accionistas, en las PYMES la yuxtaposicion de la
figura de propietario y gestor hace que este problema esté resuelto. Ademas, en las PYMES los
problemas de agencia que surgen entre ese propietario gestor y los otros stakeholders son mucho mas
complejos (Ang, 1991) que en las grandes corporaciones. Siguiendo a Ang (1991), esto podria acarrear
para las PYMES la asuncion de mayores riesgos en la gestion, condicionar sus emisiones a
motivaciones de mantenimiento del control, imponer una visién cortoplacista en la gestion de la
empresa etc. En definitiva estas diferencias en los problemas y, por tanto, en los costes de agencia entre
las PYMES y las grandes se traduciria también en diferencias en las decisiones de financiacion.

] Informacion asimétrica: por altimo el tamafio también puede ser un indicador de los problemas
de informacion asimétrica entre los gerentes y los inversores externos (Rajan y Zingales, 1995). De
manera que cuanto mas grande sea una empresa menores seran sus problemas de informacion debido a
la mayor calidad y fiabilidad de la informacion que transmiten a los inversores externos lo que
facilitaria las emisiones de acciones, y reduciria las de deuda. Ademas en las PYMES al ser mas fuertes
sus problemas de informacion asimétrica surgen las tradicionales restricciones financieras de los
intermediaros financieros para aportar recursos a estas empresas (Hellmann y Stiglitz, 2000).

El efecto de todos estos factores nos lleva a concluir que la relacion del tamafio con el nivel de deuda es ambigua
tal como ya comentaban Rajan y Zingales (1995). Por un lado cuanto mas grande sea una compaiiia menor sera
su probabilidad de insolvencia, menores sus costes de agencia de manera que el tamafio tendria un impacto
positivo en su nivel de deuda. Sin embargo el tamafio también podria mejorar los problemas de informacion
asimétrica que la empresa tiene con los inversores externos, y reducir los costes de emision lo que podria
incrementar las preferencias de las grandes empresas por las emisiones de acciones frente a las de deuda.

En Espafia se han realizado en los ultimos tiempos diversos estudios empiricos sobre la estructura financiera de
la empresa espafiola, y en algunos de ellos se ha tenido en cuenta de manera mas o menos directa las relaciones
entre el tamaifo y el endeudamiento, y entre este ultimo y el sector. Entre ellos podemos citar a Ocaiia, Salas y
Vallés, (1994) que no encuentran una relacion sistematica entre el tamafio y el endeudamiento en el sentido que
las empresas por clases de tamafio presentan diferencias en la composicion de su deuda, pero son mucho mas
homogéneas en el nivel de endeudamiento. En otros estudios como el de Mato (1990), Farifias y otros (1992), y
Menéndez Requejo (2001) se confirma que las PYMES estan significativamente mas endeudadas que las
grandes. Ademas en el estudio de Menéndez Requejo (2001) el ratio de endeudamiento sectorial es un
determinante de la estructura financiera de las empresas. Por ultimo, Melle (2001) observa que el tamafio y el
sector son relevantes para explicar las diferencias en la estructura financiera de las empresas.

Existen, por otro lado, estudios referidos a empresas pertenecientes a una sola clase de tamafio. Entre los
estudios que se centran exclusivamente en las PYMES tenemos: Aybar-Arias y Lopez-Gracia (2000) que testan
que el tamaio influencia la estrategia de financiacion y el sector influencia la politica de financiacion a corto
plazo; Cardone y Casasola (2004) y Lopez-Gracia y Sogrob-Mira (2003), que encuentran una correlacion
positiva entre la deuda y el tamafio, resultado que no parece confirmarse en Aybar-Arias, Casino, y Lopez-
Gracia (2003), sino mds bien todo lo contrario. Ademas, y sobre este mismo grupo de empresas, la relacion
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especifica entre el tamafio y la composicion de la deuda ha generado resultados contradictorios, y mientras
Cardone y Casasola (2004) contrastan que la financiacion ajena a corto plazo aumenta con el tamafio, Garcia y
Martinez (2004) evidencian lo contrario, es decir que el nivel de endeudamiento a corto plazo es mayor en las
empresas pequefias. Por altimo, y entre trabajos que consideren s6lo a grandes empresas podemos citar a Saa
(1991), donde testa que el tamafio no tiene efecto sobre el endeudamiento, o Cufiat (1999) que contrasta que
entre el nivel y el plazo de endeudamiento y el tamafio existe una correlacion positiva.

Esta diversidad de resultados de los trabajos empiricos viene a confirmar esa ya apuntada ambigiiedad de la
relacion entre de estos dos factores: tamafio (Rajan y Zingales, 1995) y sector (Hall, Hutchinson y Michaelas,
2000) sobre el endeudamiento, debido a las complejas relaciones que los vinculan. Todo ello nos anima a
contrastar si el tamafio y el sector son factores explicativos del nivel de endeudamiento de las empresas
andaluzas.

3. ANALISIS EMPIRCO
3.1. MUESTRA UTILIZADA Y VARIABLES RELEVANTES

Las empresas utilizadas para realizar el estudio empirico las hemos tomado de la base de datos SABI (Sistema de
Analisis de Balances Ibéricos). Dicha base de datos recoge informacion general y las cuentas anuales de mas de
550.000 empresas espafiolas y 50.000 empresas portuguesas. Dentro de Espafia, cubre mas del 95% de las
compailiias de las 17 Comunidades Auténomas que presentan sus cuentas en registros mercantiles con
facturacion superior a los 360.000 euros.

Las empresas seleccionadas pertenecen exclusivamente a la Comunidad Auténoma Andaluza, y en la SABI se
registran los datos de 80.700 empresas andaluzas. Para la obtencion de la muestra definitiva, se tuvieron en
cuenta todas las empresas de las que se disponia informacion para el afio 2001, pero los datos fueron filtrados al
objeto de eliminar posibles anomalias que distorsionaran los resultados. De manera que no fueron incluidas a) las
empresas que no aportaban informacion suficiente en sus balances; b) las microempresas, esto es empresas que
contaban con un nimero de empleados inferior a dos; ¢) compafiias que presentaran recursos propios negativos.

Para la realizacion del estudio era necesario que las empresas fueran agrupadas primeramente en funcion del
tamafio al que pertenecen. Para clasificar las empresas en grandes, medianas y pequefias hemos tenido en cuenta
los criterios que se derivan de la Recomendacion de la Comision Europea de 3 de abril de 1996 (Diario Oficial
CE [DOCE L 107 de 30/04/1996]), que tendra vigencia hasta el 31 de diciembre de 2004 y de la Recomendacion
de la Comision Europea de 6 de mayo de 2003 que tiene como objetivo redefinir los conceptos de microempresa
y PYMEs en el nuevo entorno econdémico, conceptos que se comenzaran a utilizar a partir del 1 de enero de
2005. En este sentido las caracteristicas que definen cada grupo son las siguientes:

" Empresas grandes, son las que tienen un numero de empleados mayor o igual a 250, las ventas
superan o igualan los 40 millones de euros y el volumen de activo es superior o igual a 27 millones de
euros.

] Empresas medianas, son las que tienen un numero de empleados comprendido entre 249 y 20,

las ventas, a su vez, deben estar entre 40 y 7 millones de euros, y el volumen de activo debe estar entre
27 y 5 millones de euros.

= Empresas pequefias, son las que tienen menos de 20 empleados, las ventas deben ser menores a
los 7 millones de euros y el volumen de activo no superar los cinco millones de euros.
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En nuestro trabajo para incluir a una empresa en uno de los grupos hemos exigido que cumpla dos de los tres
criterios definidos anteriormente, y no solo en el afio 2001, sino en los dos precedentes, al objeto de darle mas
estabilidad a la variable dimension. Es decir, aquéllas compafiias que no permanecian en un mismo grupo de
tamafio durante, al menos, tres aflos consecutivos -1999, 2000, 2001- han sido excluidas de la muestra.

Después de todo este proceso nuestra muestra definitiva esta formada por un total de 6.338 empresas andaluzas,
de las que 5.606 son pequeiias, 691 medianas y 41 grandes, lo que implica, dado el elevado nimero de empresas
consideradas, una gran cobertura de la muestra. Ademas, el hecho de que las corporaciones pequeiias
representen un 88 % del total de las empresas consideradas, las medianas un 11%, y las grandes tan so6lo un
0,64%, es un fiel reflejo, como no podia ser de otra manera, del tejido empresarial andaluz, en el que predominan

. = 186
las empresas de reducido tamafio .

Por ultimo, nuestra muestra también debia ser clasificada en funcidon del sector de pertenencia. Este factor
diferenciador plantea muchos menos problemas en la practica que el factor tamafio. Con relacion al sector de
actividad hemos utilizado la clasificacion sectorial BACH y su correspondencia con la CNAE-93 con dos
digitos'” (Tabla 1).

Tabla 1. Clasificacion sectorial BACH y su correspondencia con la CNAE

SECTORES BACH CNAE-93

Productos energéticos 10-12, 23, 40, 41

Industria manufacturera 13-22, 24-26, 27-37

Construccion 45

Servicios 50-52, 55, 60-64, 70-74, 80, 85, 90, 92, 93
Agricultura y Ganaderia 01, 02, 05

La distribucion sectorial de las empresas que configuran la muestra por sector de actividad aparece en la Tabla 3.

Tabla 2. Porcentaje de empresas de la muestra por sector de actividad

SECTORES ACTIVIDAD IMPORTANCIA RELATIVA (%)
Sector 1 Agricultura y ganaderia 2,61

Sector 2 Construccion 10,5

Sector 3 Energia 0,84

Sector 4 Manufactura 17,83

Sector 5 Servicios 68,22

Finalmente, la poblacion utilizada en funcion de los criterios anteriormente definidos la podemos resumir en la
tabla 3.

'8 Entre otras publicaciones que confirman tal dato podemos citar a FUNCAS (2003): Las PYME espaiiolas con forma societaria.
Estructura economico financiero y resultados. Madrid: Ministerio de Economia.
'87 Recordamos que la base de datos SABI no incluye las empresas financieras y de seguros.
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Tabla 3. Muestra de empresas andaluzas clasificadas por sectores y tamafios.

SECTOR Y TAMANO GRANDE MEDIANA PEQUENA TOTAL

Sector 1 3 30 134 167
Sector 2 4 71 591 666
Sector 3 1 13 39 53
Sector 4 15 167 948 1.130
Sector 5 18 410 3.894 4322
TOTAL 41 691 5.606 6.338

Por ultimo para identificar la importancia de estos dos factores: tamafio y sector, sobre la estructura financiera
debemos definir una serie de ratios que definan la misma. En la Teoria Financiera existen distintos indicadores
que definen el nivel de financiacion de una empresa. Después de analizar los ultimos trabajos orientados a la
estructura de capital y, fundamentalmente, por el tipo de informacion disponible hemos decidido optar por la
relacion existente entre los recursos ajenos y los recursos totales como indicador representativo del nivel de
endeudamiento de la empresa. Ademas y para aprovechar la informacion disponible hemos incluido dos ratios
mas: recursos ajenos a corto plazo entre recursos totales y recursos ajenos a largo plazo entre recursos totales.
Gracias a estas dos ultimas variables, aparte de analizar de manera genérica la estructura financiera de las
empresas andaluzas, recogeremos aspectos relativos a la composicion y plazos de los recursos ajenos.

3.2. ANALISIS DESCRIPTIVO

Iniciamos nuestro estudio con el analisis de las principales variables descriptoras de la estructura financiera de la
empresa andaluza. Este analisis es puramente descriptivo, y se desarrollara a través de la utilizacion de una serie
de estadisticos sobre las variables definidas anteriormente. El examen se realizara estructurando dichas variables
en funcién del tamaiio y el sector de actividad al que pertenezcan las empresas.

En primer lugar, destaca que la estructura financiera de la empresa andaluza presenta, en general, un elevado
nivel de endeudamiento, en torno al 70% de sus recursos son ajenos (tabla 4). Si este estudio lo realizamos
teniendo en cuenta el tamafo, son las empresas pequenas las que tienen un mayor nivel de deuda, un 72% frente
aun 65% y un 68% que ofrecen las empresas medianas y grandes, respectivamente. Estos resultados coinciden
con el estudio de Funcas (2003)"** y Maroto(1996)'¥.

Por otro lado, hay que sefialar que el origen de tales diferencias se encuentra en los recursos ajenos a corto plazo
mas que en el endeudamiento a largo plazo, donde, en términos medios, parece que el comportamiento de las
empresas es mas uniforme.

La fiabilidad de los valores obtenidos para las empresas medianas y pequefias podemos considerarla aceptable ya
que las desviaciones tipicas no son excesivamente altas, al estar, en la mayor parte de los casos, la media y

188 En este estudio y para Espafia en el afio 2001 son las empresas medianas las que presentan menores niveles de endeudamiento (sobre un
59%), mientras que las grandes y las pequefias tienen mayores niveles de deuda (se aproximan al 70%).

'8 Aunque el andlisis de Maroto (1996) esta referido a la situacién financiera de las empresas espaiiolas en la primera mitad de los afios
noventa y toma la informacion de la Central de Balances del Banco de Espaiia.
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mediana muy proximas entre si. Ademas, si observamos el grafico de frecuencias presentado en la figura 1
comprobamos como la mayor densidad de empresas se encuentra en la parte derecha, que es la zona de mayor
endeudamiento. Respecto a los resultados obtenidos en las empresas grandes hay que tomarlos con cautela, ya
que el namero de éstas en la Comunidad Andaluza es muy pequefio y, por lo tanto, pueden no ser representativos.

Tabla 4. Estadisticos descriptivos de las empresas andaluzas clasificadas por tamafio.

. REC AJENOS/REC TOT REC AJENOS I/p/RT REC AJENOS c¢/p /RT
TAMANO . .7 . . .z . . .z .
Media Des,\/l_acmn Median Media Desrv1'ac10n Median Media Desrv1'ac10n Median
tipica tipica tipica
1(pequeiia) ,7205 22316 ,7800 ,1385 ,16815 | ,0700 ,5820 ,23813 | ,6100
2(mediana) ,6524 ,22974 ,7000 L1311 ,16321 | ,0700 ,5216 24314 | ,5300
3(grande) ,6841 ,21526 ,7300 ,1456 ,18941 | ,0800 ,5388 ,25838
TOTAL 7173 ,22573 ,1388 ,1691 ,5784 ,24088
Figura 1. Histograma de la estructura financiera por grupos de tamatfio.
Histograma Histograma Histograma
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Si analizamos los percentiles de los ratios financieros segun el tamafio (tabla 5) comprobamos como solo el 10%
de las empresas pequefias en Andalucia poseen una estructura financiera donde predominan los recursos propios
sobre los ajenos. Sin embargo, en las empresas medianas este porcentaje sube a casi un 25%. Ademas, la
distancia entre el percentil 10 y el 50 es dos veces mayor a la que hay entre el percentil 50 y 90, hecho que nos
vuelva a confirmar la mayor concentracion de empresas en la zona de maximo endeudamiento. Si observamos la
composicion de los recursos ajenos volvemos a comprobar que el corto plazo prevalece por encima del largo
plazo. Asi, el 25% de las empresas andaluzas no tienen deuda a largo plazo y el 50% poseen una ratio de deuda
a largo plazo sobre recursos totales del 7%.
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Tabla 5. Percentiles de la estructura financiera de las empresas andaluzas por tamafio.

PERCENTILES
VARIABLE TAMANO 5 10 25 50 75 90 95
R.AJENOS/RT 1 0,26 0,39 0,60 0,78 0,90 0,95 0,97
2 0,18 0,29 0,51 0,70 0,33 0,92 0,94
3 0,27 0,35 0,55 0,73 0,37 0,90 0,94
R A lp/RT 1 0,00 0,00 0,00 0,07 0,21 0,39 0,50
2 0,00 0,00 0,01 0,07 0,20 0,36 0,52
3 0,00 0,00 0,01 0,08 0,17 0,44 0,66
R A c/p/RT 1 0,15 0,24 0,41 0,61 0,78 0,88 0,92
2 0,11 0,17 0,32 0,56 0,73 0,83 0,88
3 0,13 0,17 0,33 0,53 0,30 0,88 0,90

En segundo lugar, realizamos el analisis de la estructura financiera de las empresas andaluzas clasificdndolas en
funcion del sector de actividad al que pertenecen. En todos los sectores predomina la financiacion con recursos
ajenos sobre los recursos propios, y dentro de los recursos ajenos sobresale la financiacion a corto plazo, al igual
que sucedia con el tamafio. En cuanto a los sectores mas endeudados destacan el de la construccion y el de
servicios con unos ratios del 76% y 72%, respectivamente (tabla 6). De la misma manera, estos sectores son los
que poseen un mayor predominio de la financiacion a corto plazo'™. Los sectores menos endeudados y los que
presentan un mayor nivel de endeudamiento a largo plazo son el energético y el agricola, aunque la
representatividad de estos sectores en el tamafo de la poblacion es muy pequeda.

Tabla 6. Estadisticos descriptivos de empresas andaluzas clasificadas por sectores de actividad.

REC AJENOS/REC TOT REC AJENOS I/lp/RT REC AJENOS c¢/p /RT
SECTOR Media Detsivpi{acﬁén Median Media Detsi\'piizlcién Median Media Detsi\'piizlcién Median
1 ,61638 ,303742 ,6400 ,15069 ,187500 ,0700 ,46569 ,274591 ,4400
2 ,76090 ,205969 ,8200 ,12235 ,163153 ,0500 ,63855 ,226706 ,6700
3 ,52204 ,283154 ,5450 ,15454 ,185596 ,0800 ,36749 ,238932 ,3300
4 ,69351 ,223580 ,7400 ,14495 ,154050 ,1000 ,54856 227753 ,5700
5 ,72312 ,222029 ,7800 ,13918 ,172713 ,0700 ,58394 241226 ,6100

Seglin los percentiles por sectores de actividad (tabla 7) y sus graficos de frecuencia (figura 2), comprobamos
como en el 20% de las empresas predominan los recursos propios sobre los ajenos. En el caso del sector
energético y agricola el 45% de las empresas poseen un nivel de financiacion propia superior a la ajena. En los
sectores de construccion y servicios este porcentaje desciende al 15%. Por otra parte, si examinamos la distancia
entre el percentil 10 y 50 y el 50 y 90, observamos como la primera diferencia es mucho mas amplia que la
segunda, lo que nos vuelve a indicar que el nivel de endeudamiento se estabiliza progresivamente a partir del
percentil 50, como ocurria con el tamafio.

10 Los resultados del estudio descriptivo realizado por Cardone y Casasola (2004), para una muestra de PYMES espafiolas seleccionada a
partir de los datos de la base de datos SABI, coinciden con nosotros a la hora de establecer los sectores mas endeudados: primero
construccion y después servicios, sin embargo los niveles de endeudamiento de las empresas andaluzas por sectores son superiores a las
medias estatales.
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Tabla 7. Percentiles de la estructura financiera de las empresas andaluzas clasificadas por sectores.

FINANCE MANAGEMENT CHALLENGES

PERCENTILES
VARIABLE |SECTOR 5 10 25 50 75 90 95|
RA/RT 1 0,09 0,144 0,32 0,64 0,89 0,96 0,98
2 0,334 0,44 0,66 0,82 0,92 0,96 0,97
3 0,086 0,113 0,2275 0,545 0,7775 0,909 0,9435
4 0,25 0,367 0,55 0,74 0,87 0,95 0,97,
5 0,26 0,38 0,6 0,78 0,89 0,95 0,97
R Aljp/RT 1 0 0 0,01 0,07 0,22 0,44 0,576]
2 0 0 0,01 0,05 0,17 0,35 0,463
3 0 0 0,01 0,08 0,2025 0,448 0,594
4 0 0 0,02 0,1 0,22 0,37 0,47
5 0 0 0 0,07 0,21 0,39 0,5
R A c/p / RT 1 0,06 0,1 0,22 0,44 0,66 0,852 0,898
2 0,2 0,31 0,475 0,67 0,82 0,91 0,933
3 0,0565 0,09 0,18 0,33 0,5275 0,747 0,878
4 0,15 0,24 0,37 0,57 0,73 0,85 0,91
5 0,14 0,23 0,4 0,61 0,78 0,87 0,92
Figura 2. Histograma de la estructura financiera por grupos de sectores
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Finalmente, si combinamos los grupos de empresas por tamaflo y sectores y por sectores y tamaiios,
respectivamente alcanzamos los mismos resultados obtenidos anteriormente, alto nivel de endeudamiento y
predominio de la deuda a corto (tabla 8). Sin embargo, si analizamos la combinacién entre sectores y tamafio
conseguimos nuevas observaciones. En el sector de la construccion cuanto mayor es el tamafio mayor es el
endeudamiento y en el sector servicios las empresas grandes son las que mantienen un mayor nivel de de deuda y
las medianas las que menos lo estan.

Tabla 8. Estadisticos descriptivos de
tamafio-sector y sector tamafo.

empresas andaluzas clasificadas

REC REC AJENOS | REC AJENOS
TAMAN | SECTOR AJEP;?)ST/REC I/p/RT c¢/p /RT
MEDIA | DT | MEDIA | DT | MEDIA | DT
1 6445 | 30738 | 1484 | 18667 | 4960 | 27459
2 7516 | 20623 | 1248 | 16339 [ 6265 | 22438
1 3 2721 | 28987 | 0924 | 11792 [ 3797 | 26087
4 7125 | 21833 | 1492 | 15747 | L5632 | 22796
5 7229 | 22058 | 1381 | 17099 | .5849 | 2389
1 4760 | 22720 [ 1677 | 20027 [ 3087 | .17587
2 7872 | 19987 | 1007 | 15440 | 6865 | 22685
2 3 6446 | 22787 | 3123 | 24516 | 3331 | .18923
4 5838 | 22181 | 1151 | 12028 [ 4691 | ,20839
5 6703 | 22213 | 1344 | 17025 | 5362 | 24403
1 3100 | 28213 | 0967 | 08505 | 2167 | 20404
2 8925 | 02754 | 0325 | 03304 [ 8525 | 05252
3 3 5000 1 o0 1 300 ,
4 6433 | 20194 | 1953 | 23388 | 4507 | 21816
5 7444 | 15398 | 1367 | 18059 [ 6078 | 23787
REC REC AJENOS | REC AJENOS
SECTOR | TAMAN AJE]}%ST/REC I'p/RT c¢p /RT
MEDIA | DT | MEDIA | DT | MEDIA | DT
1 ,6445 ,30738 ,1484 ,18667 ,4960 ,27459
L > F760 | 22720 | e | 20027 3087 | 17587
3 ,3100 ,28213 ,0967 ,08505 2167 ,20404
1 ,7516 ,20623 ,1248 ,16339 ,6265 ,22438
2 2 ,7872 ,19987 ,1007 ,15440 ,6865 ,22685
3 ,8925 ,02754 ,0325 ,03304 ,8525 ,05252
’ 721 | 28987 0924 | 11792 3797 | 26087
3 2 ,6446 , 22787 ,3123 ,24516 ,3331 ,18923
3 5000 ] 1600 ) 3300 )
4 1 7125 ,21833 ,1492 ,15747 ,5632 ,22796
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2 ,5838 ,22181 ,1151 ,12028 4691 ,20839
3 ,6433 ,20194 ,1953 ,23388 ,4507 ,21816
1 ,7229 ,22058 ,1381 ,17099 ,5849 ,23896
5 2 ,6703 22213 ,1344 ,17025 ,5362 ,24403
3 ,7444 ,15398 ,1367 ,18059 ,6078 ,23787

4. CONCLUSIONES

En esta comunicaciéon hemos realizado un estudio de la estructura financiera de las empresas andaluzas,
diferenciando las mismas en funcién del tamafio y el sector de actividad. Gracias a este trabajo de caracter
descriptivo hemos obtenido una serie de consideraciones a cerca de las empresas andaluzas.

Con caracter general comprobamos que las empresas andaluzas estan muy endeudadas, alcanzando un nivel de
endeudamiento del 70%. Ademads, debemos afadir que es la financiacion ajena a corto plazo el principal origen
de la deuda.

En cuanto al tamafo, la pequefia empresa destaca por su mayor nivel de apalancamiento, siendo la mediana la
menos endeudada, y colocandose la gran empresa en un nivel medio. De nuevo observamos que en todos los
tamafios la composicion de la deuda es prioritariamente a corto, aunque en la pequefia es mas importante.

Por sectores de actividad, el de construccion y servicios son los mas endeudados y, ademas, su financiacion es
fundamentalmente a corto plazo. Los sectores menos endeudados y los que presentan un mayor nivel de
endeudamiento a largo plazo son el energético y el agricola, aunque la representatividad de estos sectores en el
tamafio de la poblacion es muy pequefia.

Finalmente y después de analizar los distintos estadisticos descriptivos sobre la estructura financiera andaluza en
relacion al tamaiio y sector de actividad no hemos encontrado una relacién lo suficientemente representativa que
nos indique una dependencia entre la financiacion de la empresa andaluza y su tamafio o sector donde
desempena su actividad. Asi, para comprobar esta relacion debemos realizar un analisis de varianza entre el
nivel de endeudamiento y los factores tamafio y sector de actividad.
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