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ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO EN LAS PYMES ESPANOLAS
Pedro J. Garcia Teruel y Pedro Martinez Solano
RESUMEN

Este trabajo analiza la estructura de vencimiento de la deuda en las PYMEs a
partir del trade-off rentabilidad riesgo asociado al uso de recursos ajenos a corto plazo.
Para ello, se ha utilizado una muestra de 11.533 pequefas y medianas empresas
manufactureras espafiolas durante el periodo 1997-2001. Los resultados obtenidos
muestran que el endeudamiento a corto plazo es mayor en aquellas empresas que
presentan una mayor solvencia y flexibilidad financiera, mayores oportunidades de
crecimiento y cuando el diferencial de tipos de interés corto-largo es mas acentuado. Asi
mismo, el tamafio de las sociedades también parece influir en los niveles de

endeudamiento a corto plazo, siendo mayor en las empresas mas pequenas.

PALABRAS CLAVE: Pymes, vencimiento de la deuda, solvencia financiera,

flexibilidad financiera.

Clasificacion JEL: G3, G32

ABSTRACT

This paper analyses the debt maturity structure of the small and middle sized
firms using the trade-off reward risk associated to the use of short-term loans.
Therefore, a sample of 11.533 small and middle Spanish manufacturing firms from year
1997 through 2001 was used. The results of our study show that short-term loans are
more frequent in firms with greater financial strength and greater financial flexibility,
major growth options and when the interest cost differential between short-long terms is
more pronounced. Also, the firm size seems to have an influence on the level of short-

term loans, it being higher in the smaller firms.
KEYWORDS: SMEs, debt maturity, financial solvency, financial flexibility.
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1. Introduccion

El estudio de las decisiones financieras en la empresa se ha centrado
tradicionalmente en la eleccidon entre recursos propios y ajenos con el fin de establecer
la estructura financiera optima. Mas recientemente el interés se ha desplazado hacia las
caracteristicas de la deuda, y en especial al plazo de la misma. En este sentido,
habitualmente se ha considerado que la distribucion de los vencimientos de la deuda
entre el corto y el largo plazo debe corresponderse con el periodo de generacion de
efectivo de los activos financiados. Sin embargo, desde que Stiglitz (1974) planteara la
irrelevancia del plazo de endeudamiento, la estructura de vencimientos de la deuda se ha
tratado de explicar a partir de las imperfecciones de los mercados tales como la

existencia de conflictos de agencia, asimetria informativa e impuestos.

En este sentido, la existencia de conflictos de agencia (Jensen y Meckling, 1976)
puede ser mitigada mediante el uso de deuda a corto plazo. En efecto, como sefiala
Myers (1977), el endeudamiento con vencimiento anterior al momento en el que las
oportunidades de inversion sean ejercidas puede reducir el problema de la
infrainversion. Ademas, también sefala que las compaiiias pueden reducir los costes de
agencia mediante el enlace de la vida de los activos con la de los pasivos. Por otra parte,
Barnea, Haugen y Senbet (1980) muestran que se pueden reducir los incentivos a
asumir riesgo por parte de los accionistas en la medida que la deuda a corto plazo es

menos sensible a los cambios en los niveles de riesgo de los activos de la empresa.

Por otro lado, en presencia de asimetria informativa, la estructura de
vencimiento de la deuda puede ser utilizada para trasmitir sefiales al mercado sobre la
calidad de las empresas. Asi, Flannery (1986) y Kale y Noe (1990) indican que las
compafiias con proyectos de inversion de alta calidad utilizan recursos ajenos a corto
plazo para transmitir al mercado sus buenas perspectivas. A su vez, Diamond (1991)
extiende los modelos de sefializacion mediante la introduccion del riesgo de liquidez.
En este contexto, las empresas bien calificadas estaran en disposicion de aprovechar las
ventajas de la deuda a corto plazo y hacer frente al riesgo de refinanciacion del
proyecto, mientras que las empresas con mala calificacion no podran recurrir al uso de
deuda a largo plazo, debido a los elevados costes de seleccion adversa que soportan. De
este modo, el modelo de Diamond (1991) establece una relacién no mondétona entre el
riesgo de crédito y el vencimiento de la deuda donde seran las empresas de calidad

intermedia la que en mayor medida recurriran al uso de deuda a largo plazo.
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La eleccion del plazo de endeudamiento también se puede ver afectada por
razones de tipo impositivo. En esta linea, Brick y Ravid (1985) muestran que cuando la
estructura temporal de los tipos de interés no es plana, el valor esperado de las
deducciones fiscales depende del plazo de vencimiento de la deuda. En concreto, si la
curva de rendimiento es creciente, la emision de deuda a largo plazo permite reducir la
cuota impositiva. De este modo, en los primeros afios el valor actual de las deducciones
fiscales sera mayor para la deuda a largo plazo. Ademads, Brick y Ravid (1991) sefialan
que esta preferencia por el endeudamiento a largo también se puede dar ante curvas
planas, o incluso con pendiente negativa, cuando se introduce la incertidumbre sobre los
tipos de interés. En esta linea, otros trabajos (Mauer y Lewellen, 1987; Emery, Lewelen
y Mauer, 1988) también sostienen el efecto positivo que el endeudamiento a largo plazo

puede tener sobre el valor de la empresa.

En general, la evidencia empirica previa' constata que las empresas pueden
recurrir al uso de deuda a corto plazo para solucionar el denominado problema de la
infrainversion. Ademads, los resultados son consistentes con las predicciones de
Diamond (1991). Sin embargo, no han encontrado suficiente evidencia sobre la
incidencia que los impuestos pueden tener sobre la eleccion del plazo de vencimiento de
la deuda.

Frente a las teorias explicativas del vencimiento de la deuda basadas en las
imperfecciones de mercado, Jun y Jen (2003) establecen que la eleccion del plazo de
vencimiento de la deuda también se ve afectada por el trade-off rentabilidad riesgo que
presenta el endeudamiento a corto plazo. En efecto, si bien el uso de recursos a corto
plazo puede reducir el coste de los intereses soportados, también incrementa el riesgo de
refinanciacién y el riesgo de interés, derivados de la dificultad que pueda tener la
empresa para renovar sus créditos a corto plazo o de que dicha renovaciéon se vea
afectada por las variaciones de los tipos de interés. En estas circunstancias, el uso de
deuda a corto plazo también dependerd de otros factores diferentes a la existencia de
conflictos de agencia, asimetrias informativas o fiscalidad, tales como la solvencia y
flexibilidad financiera de la empresa, o del diferencial corto-largo plazo de los tipos de

interés.

' Entre otros, Barclay y Smith (1995) y (1996), Guedes y Opler (1996), Stohs y Mauer (1996) y
Danisevska (2002) para el mercado estadounidense; Ozkan (2000) y Bevan y Danbolt (2002) para el
mercado britanico, y Cuiiat (1999) para el espaiiol.



Todos estos problemas se acentiian en el caso de las pequefias y medianas
empresas. Mds concretamente, la caracteristica mas representativa de este tipo de
sociedades, y que las diferencian en gran medida de las de mayor tamafio, es su mayor
opacidad informativa (Berger y Udell, 1998). Esto, unido a la coincidencia entre
propiedad y control y la mayor flexibilidad en sus operaciones, hace que este tipo de
sociedades presenten mayores problemas de agencia asociados a la deuda (Petit y
Singer, 1985). Ademas, son las empresas de menor dimension las que tienen mas
probabilidad de sufrir dificultades financieras (Titman y Wessels, 1988) y restricciones
financieras (Whited, 1992, Fazzari y Petersen, 1993). La evidencia empirica existente
para las PYMEs muestra que la eleccion del plazo de endeudamiento se ve poco
afectada por la existencia de problemas de agencia, asimetrias informativas o fiscalidad.
En su lugar, los principales factores explicativos son la probabilidad de quiebra y el
enlace de vencimientos (véase Scherr y Hulburt, 2001, para el mercado estadounidense

y Heyman, Deloof'y Ooghe, 2003, para el belga).

El objetivo de este trabajo se centra en completar la evidencia empirica existente
sobre los determinantes de la estructura de vencimiento de la deuda en las PYMEs. Con
este fin, se analiza el trade-off rentabilidad riesgo que presenta el uso de recursos ajenos
a corto plazo a partir de un panel incompleto formado por 11.533 pequefias y medianas
empresas manufactureras espafiolas durante el periodo 1997-2001. Ademas, para dar
mas robustez a los resultados, se ha contrastado la posible existencia de endogeneidad
en la medida que el endeudamiento a corto plazo puede estar afectado por algunas de las

variables explicativas utilizadas (solvencia y flexibilidad financiera).

Los resultados obtenidos muestran que los niveles de endeudamiento a corto
plazo son mayores cuando las sociedades presentan una mayor solvencia y flexibilidad
financiera, el diferencial de tipos corto-largo es mas amplio, y sus oportunidades de
crecimiento son mayores. Asi mismo, el tamano de las empresas también parece influir
en los niveles de endeudamiento a corto plazo, siendo las empresas mas pequefias las

que recurren en mayor proporcion a este tipo de financiacion.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar, se analizan los
efectos de la deuda a corto plazo sobre la rentabilidad y riesgo de la empresa.
Seguidamente, se describen los datos y las variables utilizadas. Después se analizan los
determinantes del uso de deuda a corto plazo. Finalmente se presentan las principales

conclusiones.



2. Caracteristicas de la deuda a corto plazo

La importancia que dentro de las decisiones de financiacion de la empresa se le
ha atribuido a la estructura de los vencimientos de la deuda radica en las caracteristicas
propias que los distintos instrumentos de financiacién ajena presentan, y que difieren en
funcion de su plazo. Si bien la deuda a corto plazo se ha caracterizado esencialmente
por presentar importantes ventajas en coste, que se acentuan a medida que la pendiente
positiva de la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) es mayor, también lo ha
hecho por exponer a la empresa a un mayor riesgo. En este sentido, Jun y Jen (2003)
establecen que la eleccion del plazo de vencimiento de la deuda se puede explicar por la
existencia del trade-off entre rentabilidad y riesgo que se deriva del uso de recursos

ajenos a corto plazo.

En concreto, las ventajas que presenta la deuda a corto plazo, y que la convierten
en un instrumento atractivo para la financiacion de las empresas, se pueden resumir,
como sefialan Jun y Jen (2003), en: a) la ausencia de tipo de interés en determinados
créditos a corto plazo, tal y como suele ocurrir en los créditos comerciales; b) facilidad
de adaptacion a las necesidades financieras; c) tipos de interés nominales generalmente
mas bajos que los de la deuda a largo plazo y d) los costes de contratacion de la deuda a
corto plazo, de forma aislada, suelen ser mas pequefios que los soportados en los
contratos de endeudamiento a largo plazo. Ademas, las cldusulas por pago anticipado

también suelen ser menores.

Ademas de estas ventajas, la deuda a corto plazo también es efectiva en el
control de los problemas de la infrainversion (Myers, 1977) y de los incentivos de los
accionistas para asumir riesgo (Barnea er al., 1980). Igualmente, facilita el
estrechamiento de las relaciones bancarias a través del contacto entre empresa e
intermediario financiero en las continuas renovaciones, con las correspondientes
ventajas en las condiciones de los créditos (Petersen y Rajan, 1994; Hernandez y
Martinez, 2003). También ayuda a incrementar la produccioén y los beneficios de las
empresas (Emery, 2001), ya que permite enlazar de forma mads estrecha la produccion y

venta de los productos con los patrones de demanda que presentan.

En cuanto a las desventajas del uso de deuda a corto plazo destaca el incremento
en el riesgo que esta forma de financiacion implica. Este riesgo procede principalmente
de dos fuentes: riesgo de refinanciacion y el riesgo de interés. El riesgo de

refinanciacion se debe a las dificultades en que pueden incurrir las compaiiias a la hora



de renovar sus créditos. Ademas, como muestran Jun y Jen (2003), el riesgo de
refinanciacion crece de forma exponencial a medida que el endeudamiento a corto plazo
es mayor. De este modo, las empresas que utilicen mas recursos ajenos a corto plazo
seran mas vulnerables ante shocks negativos de tipo macro o micro econdmico. Por
tanto, en periodos en los que haya restricciones financieras, las compafiias con mas
deuda a corto presentardn mdas problemas para la renovacion de sus créditos. Por otro
lado, el riesgo de interés est4 asociado a las fluctuaciones que experimentan los tipos de
interés, y es superior para la deuda a corto, ya que las renovaciones de los créditos se

hacen al tipo existente en el mercado.

Como consecuencia, las decisiones de endeudamiento a corto plazo estardn
afectadas por las ventajas y desventajas asociadas a su uso. En este sentido, teniendo en
cuenta que este tipo de decisiones estan influidas por las caracteristicas propias de cada
empresa, el uso de deuda a corto plazo dependerd de la fortaleza y flexibilidad

financiera que presente la empresa y el diferencial de tipos de interés corto-largo.

En primer lugar, si se tiene en cuenta el aumento en el riesgo que supone la
deuda a corto plazo, cabe esperar que sean las empresas con mayor solvencia financiera
las que recurran en mayor medida a su uso. En efecto, estas compaiiias tendran menos
dificultades para refinanciar los créditos obtenidos, al tiempo que, aspectos como la
prima de insolvencia del tipo de interés les afectara en menor medida, dada su menor
probabilidad de insolvencia. Ademas, las sucesivas renovaciones de los créditos pueden
verse beneficiadas por mejoras en su fortaleza. Asi, las empresas fuertes desde el punto
de vista financiero, podran disfrutar de las ventajas asociadas a la deuda a corto plazo,
sin asumir por ello un excesivo riesgo de refinanciacion. Por el contrario, las firmas
financieramente débiles, por lo general, no veran compensado el riesgo adicional
soportado con las ventajas que les presente la deuda a corto plazo. De este modo,
preferiran recurrir al endeudamiento a largo plazo. No obstante, sus caracteristicas y su
debilidad financiera hacen que su riesgo sea elevado, lo que les dificultaréd la obtencion
de deuda a largo plazo. Por tanto, en muchas ocasiones el endeudamiento a corto plazo

sera la tnica fuente de financiacion ajena factible (Diamond, 1991).

Las empresas cuya fortaleza financiera sea intermedia, es decir, no sean
claramente fuertes o débiles, no se veran tan directamente afectadas por las ventajas en
coste que presenta la deuda a corto. A su vez, tampoco encontraran muchas dificultades
para poder financiarse con este tipo de deuda. De esta forma, recurrirdn en mayor o
menor medida al uso de deuda a corto plazo, segun la valoracion que realicen del trade-
off rentabilidad-riesgo.



De este modo, para las empresas financieramente fuertes, es de esperar una
relacion positiva entre el endeudamiento a corto plazo y la fortaleza, mientras que para
el caso de las empresas mas débiles la relacion esperada es la inversa. Por lo tanto, se
espera una relacion no mondtona (convexa) entre el endeudamiento a corto y la

fortaleza financiera.

En segundo lugar, se considera que la liquidez de los activos es un factor a tener
en cuenta por las sociedades a la hora de estructurar los vencimientos de su deuda. El
uso de endeudamiento a corto plazo implica la necesidad de poseer entradas de flujos de
efectivo positivos en el corto plazo, de modo que se pueda hacer frente al pago de las
obligaciones contraidas. Asi, aquellas empresas que tengan mayor capacidad para
generar recursos en el corto plazo, tendrdn mas facilidades para financiarse con deuda
con vencimiento a corto plazo. Ademas, se reducira el riesgo de insolvencia derivado de
la imposibilidad de impago a sus acreedores y, de esta forma, presentaran menos
problemas para refinanciar su deuda. Estas empresas se consideran mas flexibles desde
el punto de vista financiero, en tanto que son capaces de hacer liquidos sus activos con
mayor rapidez, lo que les permite adaptarse con mas facilidad a la forma de financiacion

utilizada.

En esta linea, cabe esperar que, aquellas firmas cuyos activos sean mas liquidos,
aumenten el uso de deuda a corto plazo, lo que les permitird disfrutar del ahorro en

costes que esta forma de financiacion implica

Por ultimo, al estudiar los trabajos de Guedes y Opler (1996), y Stohs y Mauer
(1996), se observa que no so6lo no se verifica la hipdtesis impositiva que
tradicionalmente ha sido planteada al intentar explicar los determinantes de los
vencimientos de la deuda (Brick y Ravid, 1985, 1991), sino que se obtienen resultados
contrarios a los esperados. Asi, la relacion observada entre el endeudamiento a largo
plazo y el diferencial de tipos de interés es negativa. En este sentido, Emery (2001)
explica estos resultados indicando que las empresas no se preocupan por los aspectos
fiscales asociados a la estructura de vencimientos de la deuda, en su lugar, recurren al
endeudamiento a corto plazo con el fin de evitar el diferencial en los tipos corto-largo

plazo. Asi, pueden disfrutar de un ahorro en coste.

Por tanto, cabe esperar que el uso de deuda a corto plazo se fomente cuando los
tipos del corto plazo sean significativamente inferiores a los tipos a largo plazo. En este

caso, esta forma de financiacion resultard mas econdmica para las empresas.



3. Muestra y variables

3.1. Muestray datos

La muestra utilizada se ha construido a partir de la base de datos SABI (Sistema
de Analisis de Balances Ibéricos), elaborada por Bureau van Dijk. Esta base recoge,
junto con otro tipo de informacién financiera adicional, informacién contable de mas de
200.000 empresas espanolas obtenida a partir de las Cuentas Anuales depositadas en los

registros mercantiles.

Dado que el interés del trabajo se centra en las pequefias y medianas empresas,
se ha tomado como referencia la recomendacion 96/280/CE de la Comision Europea, de
3 de abril de 1996, sobre la definicion de pequefias y medianas empresas, para
seleccionar aquellas empresas manufactureras que durante el periodo de anélisis (1997-
2001) han cumplido las siguientes restricciones: a) tener menos de 250 empleados, b)
facturar menos de 40 millones de euros, c¢) poseer unos activos totales inferiores a 27

millones de euros.

Asi mismo, con el fin de depurar los datos recogidos se han eliminado aquellas
observaciones en las que se ha detectado alguna anomalia. En esta linea, se ha exigido
que presenten un valor positivo junto con el nimero de empleados, las ventas y el
activo, los fondos propios, las amortizaciones, el activo circulante, el pasivo circulante
el inmovilizado material, el inmovilizado inmaterial, el inmovilizado financiero, asi

como cualquier otra partida definida como positiva.

A su vez, los valores extremos encontrados para determinadas variables (proxies
que miden la fortaleza y flexibilidad financiera y el endeudamiento) que podria alterar
los resultados de los analisis, han sido eliminados. En concreto, y con la intencion de
reducir lo menor posible la muestra, se han excluido las observaciones de estas variables

situadas por debajo del percentil 0.1% y por encima del 99.9%.

El resultado de aplicar estos filtros es un panel incompleto formado por 11.533

empresas con 31.825 observaciones.

Por otro lado, la informacion necesaria relativa a tipos de interés se ha obtenido
a partir de las publicaciones realizadas por la Central de Balances del Mercado de

Deuda Publica anotada espafiola.



3.2. Variables

A continuacion se describen las distintas variables que se han utilizado en el
estudio.

La variable dependiente es el endeudamiento a corto plazo (STDEBT), que se
define como la ratio deuda a corto plazo (incluidos acreedores comerciales) sobre deuda
total. Con esta medida no se esta considerando la decision de financiacion basada en la
eleccion entre recursos propios y ajenos, sino que dada la estructura financiera de la

empresa, se recoge la composicion de la deuda en funcién de sus vencimientos.

En cuanto a las proxies de las variables independientes que se utilizan para
contrastar los determinantes del endeudamiento a corto plazo, en primer lugar, la
fortaleza financiera (Z) se mide a partir de los modelos utilizados para predecir la
insolvencia empresarial. La razén por la que se usan estos modelos radica en que, en
tanto tratan de predecir situaciones de quiebra, estan midiendo la capacidad financiera y
grado de solvencia que tienen las empresas. Por tanto, se pueden considerar como proxy
de su situacion financiera. En ningin momento se utilizan estos modelos con su idea

original, es decir, para predecir la insolvencia de las empresas.

En concreto, para estimar esta variable, se emplearan dos modelos alternativos.
En primer lugar, se usara el desarrollado por Garcia, Calvo-Flores y Arqués (1997) con
una muestra de pequefias y medinas empresas del sector manufacturero espafiol. En
segundo lugar, y para comprobar la consistencia de los analisis se usara la reestimacion
del modelo de Altman (1968) realizada por Begley, Ming y Watts (1996) con datos de
una seleccion de compaiiias cotizadas en el NYSE, AMEX y NASDAQ.

Segun dichos modelos, los valores que se utilizaran como proxies de la fortaleza

financiera vendran determinados por las siguientes expresiones:
a) Modelo de Garcia et al. (1997).

Zx=-0,835+0,950*R; + 0,272*R, — 11,848*R3 + 2,422*R4 + 6,976*Rs, donde

R Realizable + Disponible : R Activo fijo + Activo circulante :
Pasivo circulante Pasivo fijo + Pasivo circulante
_ Gastos financieros _ Dotacion de amortizacion
- Ingresos de explotacion ~ * Inm. Inmaterial + Inm. Material
R Resultado antes de impuestos

Pasivo total
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b) Reestimacion del modelo de Altman (1968) por Begley et al. (1996).

Zg= 0,104*X; + 1,010*X, + 0,106*X; + 0,003*X; + 0,169*Xs donde

_ Capital circulante _ Reservas _ Resultado neto de explotacion
1= ; ; ) 3= : ;
Activo total Activo total Activo total
_ Valorde mercadodel capital .~ Ventas

Valor contable de la deuda > Activo total

Sin embargo, dado que no se dispone del valor de mercado del capital, para
calcular X4 se utiliza en su lugar como en Scherr y Hulburt (2001) el valor contable de

los fondos propios.

La variable calculada por medio del modelo de Garcia et al. (1996) tomaba en la
muestra inicial como valor méximo 2.182,76 y minimo -114,92. Debido a que el 99,8%
de las observaciones se sitan entre -3,70 y 29,15 (percentil 0,1% y 99,9%
respectivamente), se han omitido, como ya ha sido comentado, los valores extremos

situados por encima y por debajo de este intervalo.

La flexibilidad financiera (FF) también ha de considerarse como un factor a
tener en cuenta a la hora de explicar la politica de endeudamiento a corto plazo. Para
medir el grado de flexibilidad financiera lo que se hace es analizar la liquidez de los
activos. De este modo, en la medida que se transformen en efectivo en un menor plazo
de tiempo, podran ser financiados con deuda a corto sin demasiado riesgo de liquidez.
En este sentido, se puede afirmar que la flexibilidad financiera de las empresas es mayor

cuanto menores sean los plazos en los que los activos se convierten en efectivo.

Por tanto, para medir la flexibilidad financiera se calcula el vencimiento medio
de los distintos activos de la empresa ponderado por su peso sobre el activo total. Mas

concretamente, se puede obtener a partir de la siguiente expresion (Jun y Jen, 2003):

. Activofijoneto . Clientes .. Existencias
FF=p; . TPt tpst 1t Dp4
Depreciacion anual Ventas Ventas

donde pi, p2, p3 ¥ ps son respectivamente la proporcion de activo fijo neto, clientes,

existencias y del resto de circulantes excluido el disponible, sobre el activo total.

La madurez del activo fijo neto se mide por medio del periodo de depreciacion.
La de los clientes y de las existencias se estima por medio de su periodo de

recuperacion. Por otra parte, se considera que el disponible tiene una liquidez inmediata
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y que el resto de circulante tiene un afio de madurez. Un mayor valor de FF implica una
menor flexibilidad financiera. Por tanto, se espera que se relacione negativamente con el

endeudamiento a corto plazo.

En este caso, también se ha procedido a eliminar las observaciones situadas por
encima del percentil 99,9% y por debajo del 0,1%.

Por otra parte, el diferencial existente entre los tipos de interés a diferentes
plazos (TERM), se ha calculado como la diferencia promedio existente, para cada afio,
entre los tipos de interés mensuales de las operaciones de compra-venta simple al
contado, realizadas por miembros del mercado de Deuda Publica anotada, de activos

con vencimientos comprendidos entre 6 y 10 afios y los activos de 1 afio de plazo.

Es de esperar una relacion positiva entre el endeudamiento a corto y el
diferencial en tipos (TERM), de modo que a medida que la deuda a corto sea mas barata
que la deuda a largo, las empresas opten en mayor proporcion por la financiacion mas
economica. No obstante, desde una perspectiva fiscal (Brick y Ravid, 1985, 1991), la

relacion prevista seria la inversa.

Por otra parte, las variables de control utilizadas en el estudio son las

oportunidades de crecimiento, el tamafio y la ratio de endeudamiento.

Los conflictos de agencia entre accionistas y acreedores se pueden mitigar
mediante el uso de deuda a corto plazo (Myers, 1977). De este modo, en tanto que las
empresas con mayores oportunidades de crecimiento suelen presentar mayores
conflictos entre accionistas y acreedores, es de esperar una relacion positiva entre las
oportunidades de crecimiento y el uso de deuda a corto plazo. Esta relacion ha sido
confirmada por diversos trabajos para compaiiias de gran dimension (Barclay y Smith,
1995; Guedes y Opler, 1996; Stohs y Mauer, 1996; Cunat, 1999; Ozkan, 2000; Bevan y
Danbolt, 2002), si bien la evidencia no es del todo concluyente para pequefias y
medianas empresas (Scherr y Hulburt, 2001; Heyman et al., 2003)

Para medir las oportunidades de crecimiento (GROWP) no se puede construir la
ratio comunmente utilizada de Valor de mercado/Valor contable ya que las pequefias y
medianas empresas objeto del trabajo no cotizan en bolsa y por tanto no se dispone de
precios de mercado. En su defecto, esta variable se mide por medio de dos proxies
alternativas: Depreciacion/Activo total y Ventas periodo actual/Ventas periodo anterior
(Scherr y Hulburt, 2001). La primera ratio recoge la inversion en activos tangibles de la

empresa. Se considera que las empresas con una mayor inversion en estos activos
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presentaran menores oportunidades de inversion. La segunda, mide el crecimiento
pasado, y se estima que aquellas empresas que han crecido en mayor medida en afios
anteriores, estén mas preparadas para hacerlo en el futuro. Asi, se espera que la variable
dependiente se relacione negativamente con la primera proxy y positivamente con la

segunda.

Por lo que respecta a la variable tamafio (TAM), las empresas de menor
dimensién presentan mayores niveles de asimetria informativa (Berger y Udell, 1998),
mas conflictos de agencia asociados a la deuda (Smith y Warner, 1979), mayor
probabilidad de quiebra y menor acceso a los mercados de capitales (Titman y Wessels,
1988). Todo ello hace que estas sociedades tengan mas dificultad para obtener recursos
ajenos a largo plazo. Por tanto, se espera una relacion negativa entre el nivel de deuda a
corto plazo y el tamafio de las empresas. Como proxy del tamafio se ha utilizado el
logaritmo del activo.

Por ultimo, el nivel de endeudamiento (END) se ha medido como el cociente
entre la deuda y los recursos propios. Se trata de controlar por el posible sesgo en el que
se puede incurrir al considerar como independientes las decisiones de endeudamiento y
plazo de endeudamiento (Cunat, 1999). En este caso, también se han excluido de los

analisis los datos extremos (maximo 13.787), quedando el 99.8% de las observaciones.

En la tabla I se presentan los estadisticos descriptivos y las correlaciones de las
variables definidas en este estudio. En ella se puede observar que por término medio la
muestra esta formada por empresas de reducido tamafo, con un activo no superior a 1,7
millones de euros. Asi mismo su nivel de endeudamiento es elevado (el 79,76% de sus

recursos son ajenos), siendo su principal componente la deuda a corto (el 80,81%).

Como se observa en el panel A de la tabla I, el trabajo se ha realizado para un
periodo en el que pendiente de la estructura temporal de los tipos de interés ha sido
positiva, situdndose la diferencia de tipos corto-largo, por término medio, en un 1,08 por

ciento.
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Tabla I. Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones

STDEBT;, es el cociente deuda a corto plazo/ deuda total, Z; la solvencia financiera segin el modelo de Garcia et al. (1997),
Zgi la solvencia financiera segun el modelo de Begley et al. (1996), FF;, el vencimiento medio de los activos de la empresa,
TERM,, el diferencial de tipos de interés de activos con vencimientos entre 6 y 10 afios y activos con vencimiento a 1 afio,
GROWP/;, es el cociente entre la depreciacion y el activo, GROWP,, es el cociente entre las ventas del periodo t y las del
periodo t-1, SIZE; es el logaritmo del valor del activo la sociedad, y LEV, el nivel de deuda sobre recursos propios.

Panel A: Estadisticos descriptivos

Variable Obs. Mean Std. Dev. Percentil 10 Mediana Percentil 90
STDEBT; 31874 0.8081 0.1893 0.5306 0.8517 1.0000
Z i 29717 1.6011 1.9600 -0.0765 1.1548 3.6944
Zai 29717 6.4051 24.4383 0.0451 1.3958 13.6503
Zgi; 31831 0.5142 0.2559 0.2245 0.4349 0.8381
Ll 31831 0.3299 0.4069 0.0513 0.2450 0.7041
FF; 31884 4.1009 6.7110 0.611 2.4808 8.2542
TERM;; 31884 0.0108 0.0024 0.0082 0.0100 0.0151
GROWP; 31878 0.0495 0.0385 0.0132 0.0409 0.0950
GROWP; 25950 0.0958 0.2719 -0.1286 0.0798 0.3316
SIZE; 31884 12.5223 1.1922 11.0280 12.4363 14.2067
LEV 31884 3.9425 8.7919 0.4439 1.8589 79179
Panel B: Matriz de Correlaciones

Zaie Zail Zgit Y FF; TERM; GROWP,;;, GROWPy  SIZE;  LEV,
Lt 1
Zaid 0.7933 1
Zgi¢ 0.5030  0.2504 1
Zi 0.4750  0.2685  0.8589 1
FF; -0.1229  -0.0222 -0.1768 -0.1337 1
TERM, 0.0127  0.0024 -0.0077 -0.007 -0.0021 1
GROWP;,  0.0051 -0.0019 -0.0200 -0.0243 -0.1525 0.0036 1
GROWP;,  -0.0216 -0.0300 -0.1058 -0.0986 0.0025 -0.0351 -0.0221 1
SIZE; 0.0770  0.0312 -0.1094 -0.1055 0.0738 -0.0156 -0.1086 -0.0151 1
LEV; -0.2604 -0.0926 -0.2799 -0.2269 0.0338 0.0048 -0.0601 0.0770  -0.1392 1
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4. Determinantes del endeudamiento a corto plazo

Los determinantes del endeudamiento a corto plazo segun las hipdtesis
inicialmente planteadas vendrian explicados a partir del siguiente modelo de datos de
panel:

STDEBT, = 3, + B.Z, + B.Z " + ,FF, + f,TERM, +

(1)
B.GROWP + B SIZE + B.LEV +n + 4 +v,

donde STDEBT; mide el endeudamiento a corto plazo; Z; la fortaleza financiera, FF; la
flexibilidad financiera; TERM; el diferencial de tipos de interés; GROWP; las
oportunidades de crecimiento; SIZE;, el tamafio; LEV; el nivel de endeudamiento; 7; los
efectos individuales inobservables propios de cada empresa; 4, los efectos temporales y

v; la perturbacion aleatoria.

En concreto, con 7; (heterogeneidad inobservable) se trata de recoger las
particularidades propias de cada empresa, asi como las caracteristicas del sector en el
que operan. Por otro lado, los parametros A; son variables ficticias temporales que
cambian a lo largo del tiempo, pero que son iguales para todas las empresas en cada uno
de los periodos considerados. De esta forma se pretende captar las variables econdmicas
(tipos de interés, precios, etc.) que no pueden controlar las empresas pero que pueden

afectar a sus decisiones de endeudamiento a corto plazo.

La relacion no mondtona (convexa) que se espera que exista entre el
endeudamiento a corto plazo y la fortaleza financiera, se recoge mediante la
introduccion en el modelo 1 tanto de Z; como Z,-tz. Para que se confirme la relacion
esperada, los signos de los coeficientes que acompafan a estas variables deberian ser,
respectivamente, negativos para el coeficiente del término lineal y positivo para el
coeficiente del término cuadratico, en el caso de que la variable independiente Z; s6lo
estuviera definida para valores positivos. Si pudiera tomar valores negativos, como en

esta situacion bastard que el término cuadratico sea positivo.

La estimacion se ha realizado teniendo en cuenta tanto la posibilidad de que los
efectos individuales estén correlacionados con las variables independientes (efectos
fijos), como la posibilidad de que no lo estén (efectos aleatorios). En el primer caso, se

realiza a partir del estimador intragrupos. En el segundo caso, la ecuacion (1) se estima
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en niveles por minimos cuadrados generalizados (MCG) (Arellano y Bover, 1990). Para

elegir entre una estimacion u otra, se realiza el contraste de Hausman (1978).

Ademas, las variables fortaleza y flexibilidad financiera podrian presentar
problemas de endogeneidad por varias razones. En primer lugar, por la repercusion que
el endeudamiento a corto plazo puede tener sobre la fortaleza financiera. El nivel que
este tipo de financiacion presenta en el pasivo de las empresas, suele ser utilizado como
una variable relevante dentro de los diversos modelos que se utilizan para valorar la
solvencia financiera. De esta forma, es posible que el endeudamiento a corto plazo esté
afectado por la fortaleza financiera, al tiempo que ésta, dependa de la deuda a corto
plazo utilizada. En segundo lugar, por el efecto que sobre las decisiones de inversion
puede tener la politica de financiacion de la empresa. Asi, una preferencia por la deuda
a corto podria acentuar la busqueda de inversiones cuya conversion en liquidez fuera

rapida.

En este sentido, y para confirmar si existe endogeneidad, corregimos el modelo
planteado tomando primeras diferencias y contrastamos la similitud de los coeficientes
de las estimaciones realizadas por variables instrumentales® y por minimos cuadrados
ordinarios. Para ello se utiliza el test de Hausman (1978), bajo la hipotesis nula de

exogeneidad de los regresores.

Para dar una mayor consistencia a los resultados, las estimaciones se han
realizado para dos mediadas alternativas de solvencia financiera y de oportunidades de
crecimiento. La aplicacion del test de Hausman (1978) en las diferentes estimaciones
que se presentan en las tablas II y III muestra que no hay problemas de endogeneidad y

que es el estimador intragrupos el que resulta consistente.

El objeto inicial es determinar si la relacion convexa que se espera que exista
entre el endeudamiento a corto plazo y la fortaleza financiera se verifica para las
empresas industriales espafiolas durante el periodo de estudio. En la tabla II se presentan
los resultados obtenidos al medir la variable fortaleza financiera a partir del modelo
propuesto por Garcia et. al (1997). Como se puede observar en la regresion 1, los signos
obtenidos son contrarios a lo esperado, e indican que la relacion existente entre la

fortaleza financiera y el endeudamiento a corto plazo es, en principio, concava. Esto es

Utilizamos como instrumentos la segunda diferencia de las variables fortaleza financiera y flexibilidad
financiera.
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consistente con la evidencia de las pequefias y medianas empresas norteamericanas
(Scherr y Hulburt, 2001) y belgas (Heyman et al, 2003), donde tampoco parecen
cumplirse las predicciones de Diamond (1991).

Tabla II. Determinantes del endeudamiento a corto plazo (I)

STDEBT; es el cociente deuda a corto plazo/ deuda total, Z,; la solvencia financiera seglin el modelo de Garcia
et al. (1997), FF; el vencimiento medio de los activos de la empresa, , TERM;, el diferencial de tipos de interés
de activos con vencimientos entre 6 y 10 afios y activos con vencimiento a 1 afio, GROWP,; es el cociente entre
la depreciacion y el activo, GROWP,,, es el cociente entre las ventas del periodo t y las del periodo t-1, SIZE; es
el logaritmo del valor del activo la sociedad, LEV, el nivel de deuda sobre recursos propios, Dum M es una
variable ficticia que toma el valor 1 si el valor de la fortaleza financiera de la empresa se encuentra entre el
percentil 33 y 66, Dum H es una variable dummy que toma el valor 1 si el valor de la fortaleza financiera de la

empresa esta por encima del percentil 66. Los resultados planteados son los correspondientes a la estimacion por
efectos fijos.

Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion
Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos
@ ) 3) “)
Zs 0.0120™ 0.0067"™ - -
(10.1) (4.82) - -
VN -0.0006" -0.0004" - -
(-9.12) (-5.66) - -
FF -0.0038™ -0.0032™ -0.0039™ -0.0032™
(-21.62) (-16.17) (-22.3) (-16.5)
TERM 1.0462™ 1.2801™ 1.0756™ 1.3045™
(2.99) (3.72) (3.07) (3.79)
GROWP, -0.5087" - -0.5036™ -
(-12.33) - (-12.21) -
GROWP, - 0.0241™ - 0.0249™
- (7.52) - (7.77)
SIZE -0.0829™ -0.0887" -0.0821™ -0.0884™
(-24.77) (-20.19) (-24.49) (-20.08)
LEV -0.0003™ -0.0001 -0.0004 -0.0001
(-2.95) (-0.75) (-3.42) (-1.06)
Dum M - - 0.0136™ 0.0062™
- - (5.52) (2.21)
Dum H - - 0.0283™ 0.0138™
- - (8.59) (3.66
C 1.8539™ 1.9004™ 1.8454™ 1.8987"
(44.73) (35.17) (44.36) (35.01)
R’ 0.0697 0.0622 0.0681 0.0609
P-Hausman, 0.00 0.00 0.00 0.00
P-Hausman;, 0.1327 0.1444 0.4390 0.1054
Num. Observaciones 29714 24291 29714 24291

Estadistico t entre paréntesis.
* Significativo al 90%. ** Significativo al 95%. *** Significativo al 99 %.
P-Hausman,, es el p-valor del test de Hausman (1978). Si se rechaza la hipotesis nula, sélo la estimacion intragrupos resultara

consistente. Si se acepta, la estimacion por efectos aleatorios sera la mejor alternativa, ya que no solo es consistente sino que
ademas, es mas eficiente que el estimador intragrupos.

P-Hausman,, es el p-valor del test de Hausman (1978). En este caso, se compara la estimacion por MC2E y MCO. La
aceptacion de la hip6tesis nula, implicara que no hay problemas de endogeneidad.
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No obstante, el maximo de la funcidon estimada (menos el cociente entre el
término lineal y dos veces el término cuadratico) se sitla en un extremo de la
distribucion de los valores de fortaleza financiera, y por debajo del mismo se encuentra
mas del 99% de éstos. Por tanto, se podria considerar este primer tramo como
representativo y de este modo aceptar que las variables se relacionan de forma lineal.
Este aspecto se constata en el grafico 1 en el que se observa que, por término medio, el
endeudamiento a corto plazo es mayor entre las empresas con mayor fortaleza

financiera.

De este modo, se puede afirmar que las empresas con mayor fortaleza financiera,
en busca de un ahorro en sus costes de financiacion, utilizan una mayor proporcién de
deuda con vencimiento a corto plazo. Pero no parece confirmarse que las PYMEs
menos solventes, motivadas por sus restricciones en el crédito, utilicen en mayor
medida deuda a corto plazo.

Grafico 1. Endeudamiento a corto plazo y fortaleza financiera (I)
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Endeudamiento a corto plazo promedio segun la distribuciéon de los valores de fortaleza financiera en quintiles.
Fortaleza financiera calculada por medio del modelo de Garcia et al. (1997).
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Este resultado contrastaria con el obtenido por Heyman et al. (2003) quiénes al
aceptar también una relacion lineal, encuentran que las empresas belgas que poseen

peor calidad crediticia utilizan en mayor medida recursos ajenos a corto plazo.

En segundo lugar, el signo negativo de la proxy de la flexibilidad financiera
indica que el uso de deuda a corto plazo es mayor cuando el vencimiento medio de los
activos es menor. Esto resulta consistente con la practica habitual de adecuar la liquidez
de los activos al plazo de exigibilidad de los pasivos. En la medida que las sociedades
tienen unos activos mas liquidos y pueden hacer frente a pagos mas frecuentes, recurren
a la deuda de menor coste. Estos resultados se corresponden con la evidencia empirica
existente, tanto para las pequefias y medianas empresas (Scherr y Hulburt, 2001 en USA
y Heyman et al., 2003 en Bélgica) como para las sociedades de gran dimension (Guedes
y Opler, 1996; Stohs y Mauer, 1996 y Danisevska, 2002 en USA; Ozkan, 2000 y Bevan
y Danbolt, 2002 en el Reino Unido y Cunat, 1999 en Espaiia).

Asi mismo, se ratifica que las empresas utilizan mas deuda a corto plazo
conforme aumenta la pendiente positiva de la estructura temporal de tipos de interés. En
esta situacion, el ahorro en coste parece compensar el incremento de riesgo asociado a
este tipo de financiacién. Este hecho, da soporte a los resultados encontrados por
Guedes y Opler (1996), y Stohs y Mauer (1996) que contradecian la hipotesis fiscal
planteada por Brick y Ravid (1985) sobre la estructura de vencimiento de la deuda. Sin
embargo, se debe tener en cuenta que este resultado careceria de sentido si se verificase
la teoria de las expectativas puras de tipos de interés. Bajo este marco, el uso de deuda a
corto plazo no tiene por qué resultar mas interesante, ya que los tipos de interés a largo
plazo se pueden considerar como una media de los tipos a corto plazo futuros (Lutz,
1940). No obstante, este enfoque no considera la existencia de primas por riesgo, de
modo que supone que los inversores son indiferentes a comprar un titulo a largo plazo o
una serie de titulos a corto plazo. Ademas, no ha sido respaldado con claridad por la

evidencia empirica.

Por lo que respecta a las variables de control, la Depreciacion/Activo, utilizada
como proxy de las oportunidades de crecimiento, presenta una relacion negativa con la
variable dependiente. Por tanto, tal y como sostenia Myers (1977), el endeudamiento a
corto plazo es preferido por aquellas empresas en las que se acentuan los conflictos de

agencia, como son las que presentan importantes oportunidades de inversion.

El tamafio presenta una relacion significativa y negativa. Este resultado indica

que las empresas mas pequefias utilizan mas deuda a corto plazo. Esto difiere de lo

19



encontrado para las PYMEs norteamericanas (Scherr y Hulburt, 2001) y belgas
(Heyman et al., 2003), pero es consistente la evidencia encontrada para companias de
mayor dimension estadounidenses (Barclay y Smith, 1995; Stohs y Mauer, 1996; Jun y
Jen, 2003) espanolas (Cudiat, 1999) o britanicas (Ozkan, 2000). Esto se puede explicar
por la menor capacidad que tienen este tipo de sociedades para asumir los mayores
costes fijos que implica la emision de deuda a largo plazo (Titman y Wessels, 1988;
Chittenden, Hall y Hutchinson, 1996). Ademads, las asimetrias informativas y los
conflictos de agencia asociados a la deuda son mayores en las empresas mas pequeias,

por lo que recurren a un mayor uso de deuda a corto plazo.

Por ultimo, el endeudamiento presenta una relacion negativa con el nivel de
deuda a corto plazo. Esto implica que el pasivo circulante se reduce cuanto mayor es el
nivel global de endeudamiento de la empresa. Este aspecto, podria justificarse en la
medida que las empresas mas apalancadas, que soportan mas riesgo financiero, traten de
controlarlo alargando el plazo de vencimiento medio de su deuda. No obstante, el
impacto econdémico de esta variable es escaso dado que el coeficiente obtenido es muy
pequefio (-0,0003).

En la columna 2 de la tabla II se ha utilizado el crecimiento de las ventas como
proxy de las oportunidades de inversion. Los resultados obtenidos son similares a los
anteriores, con la Unica excepcion del endeudamiento, que no resulta significativo. El
signo positivo que presenta el coeficiente que acompafia a esta medida de oportunidades
de crecimiento es consistente con la preferencia por el recurso a la deuda a corto plazo

por parte de las empresas con mayores conflictos de agencia.

A continuacién, y para dar una mayor robustez a los resultados se ha
comprobado la linealidad en la relacion entre fortaleza financiera y el endeudamiento a
corto plazo. Para ello, se ha extraido Z;, y Z;’ de la regresion inicial y, en su lugar, se
han introducido variables ficticias que recogen distintos niveles de fortaleza. En
concreto, tres son las variables construidas Dum Ly, Dum M, y Dum Hu. Cada una de
ellas clasifica a las empresas en funcion de su fortaleza financiera (baja-media-alta
respectivamente). La variable Dum L, tomara el valor 1 si las empresas poseen una
fortaleza financiera que se encuentre entre el percentil 0 y 33. Este tipo de sociedades se
consideraran débiles. Dum My tomara el valor 1 si las sociedades se sitian entre el
percentil 33 y el 66. En este caso se consideran de fortaleza media. Por ultimo, Dum Hay,
que recoge a las empresas de mayor solvencia, toma el valor 1 cuando el valor de la

fortaleza financiera es superior al percentil 66.
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La naturaleza de este tipo de variables hace que s6lo se puedan incluir en la
regresion al mismo tiempo dos de ellas. Los resultados presentados se corresponden con
la introduccion de las dummies correspondientes a las empresas de fortaleza financiera

media y alta.

En las columnas 3 y 4 de la tabla (IT) se muestran los resultados obtenidos al
incluir las variables ficticias Dum M, y Dum Ha. Sus coeficientes resultan
significativos, siendo mayor el de Dum Hy lo que constata la relacion lineal justificada
anteriormente. Se muestra asi que las empresas mantienen mayores niveles de deuda a
corto plazo a medida que su fortaleza financiera es mayor. El resto de coeficientes son
totalmente consistentes con los obtenidos en las columnas 1 y 2. Estos resultados no se

alteran si se introduce Dum L y Dum Ma.

En segundo lugar, para dar una mayor consistencia al estudio, se han realizado
los analisis anteriores, pero calculando la proxy de la fortaleza financiera mediante la
reestimacion del modelo de Altman (1968) realizada por Begley et al. (1996). En la

tabla (III) se recogen los resultados obtenidos.

Como en el caso anterior, el signo del coeficiente que acompafia tanto a la
variable fortaleza financiera como a su cuadrado es respectivamente positivo y negativo
(columnas 1 y 2, tabla III). De este modo, también se encuentra una relacion concava
entre esta variable y el endeudamiento a corto plazo. No obstante, al igual que para el
modelo de Garcia et al. (1977) mas del 99% de los valores que presenta la fortaleza
financiera se situan por debajo del maximo, de forma que se podria aceptar el primer
tramo de la curva como representativo, y por tanto que la relacion existente es lineal y
creciente. Esta idea es confirmada por el grafico 2 en el que se representan los niveles
promedio de endeudamiento a corto plazo de las empresas segun su grado de fortaleza

financiera.

El resto de factores explicativos de las regresiones presentadas en la columna 1 y
2 de la tabla III mantienen el signo y significacion estadistica presentados en los andlisis
previos, con la excepcion de las variables TERM y LEV. El diferencial de tipos de
interés corto-largo plazo no resulta significativo, si bien, en la columna 2, bajo el
contraste de una cola se podria aceptar que el valor sea positivo o cero, pero no

negativo. Asi mismo, el endeudamiento carece de relevancia estadistica.
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Tabla III: Determinantes del endeudamiento a corto plazo (II)

STDEBT; es el cociente deuda a corto plazo/ deuda total, Zp;, la solvencia financiera segin el modelo de
Begley et al. (1996), FF;, el vencimiento medio de los activos de la empresa, , TERM;, el diferencial de tipos
de interés de activos con vencimientos entre 6 y 10 afios y activos con vencimiento a 1 afio, GROWP;, es el
cociente entre la depreciacion y el activo, GROWP,,, es el cociente entre las ventas del periodo t y las del
periodo t-1, SIZE;; es el logaritmo del valor del activo la sociedad, LEV;, el nivel de deuda sobre recursos
propios, Dum M es una variable ficticia que toma el valor 1 si el valor de la fortaleza financiera de la empresa
se encuentra entre el percentil 33 y 66, Dum H es una variable dummy que toma el valor 1 si el valor de la
fortaleza financiera de la empresa esta por encima del percentil 66. Los resultados planteados son los
correspondientes a la estimacion por efectos fijos.

Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion
Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos
@ (2) 3) )
Zy 0.2242™ 0.1732™ - -
(22.09) (14.22) - -
V% -0.0451" -0.0365™ - -
(-12.54) (-10.02) - -
FF -0.0037" -0.0031™ -0.0038™ -0.0032™
(-23.00) (-16.91) (-23.85) (-17.40)
TERM 0.3078 0.5260 0.7049™ 0.8715™
(0.89) (1.54) (2.04) (2.56)
GROWP, -0.5684™ - -0.5357™ -
(-14.61) - (-13.71) -
GROWP, - 0.0212™ - 0.0226™
- (7.01) - (7.47)
SIZE -0.0534™ -0.0529™ -0.0648™ -0.0653™
(-15.40) (-10.89) (-19.18) (-14.21)
LEV -0.0001 -0.0000 -0.0003™ -0.0001
(-0.98) (-0.18) (-2.72) (-1.00)
Dum M - - 0.0282™ 0.0196™
- - (10.42) (6.24)
Dum H - - 0.0606™" 0.0475™
- - (16.04) (10.67)
C 1.4131™ 1.3947 1.6193™ 1.5993™
(31.87) (22.41) (38.45) (28.03)
R’ 0.0835 0.0668 0.0728 0.0615
P-Hausman, 0.00 0.00 0.00 0.00
P-Hausman;, 0.4514 0.9980 0.5856 0.2320
Num. Observaciones 31825 25936 31825 25936

Estadistico t entre paréntesis.

* Significativo al 90%. ** Significativo al 95%. *** Significativo al 99 %.

P-Hausman,, es el p-valor del test de Hausman (1978). Si se rechaza la hipdtesis nula, sélo la estimacioén intragrupos
resultara consistente. Si se acepta, la estimacion por efectos aleatorios sera la mejor alternativa, ya que no solo es
consistente sino que ademas, es mas eficiente que el estimador intragrupos.

P-Hausman,, es el p-valor del test de Hausman (1978). En este caso, se compara la estimaciéon por MC2E y MCO. La
aceptacion de la hipotesis nula, implicara que no hay problemas de endogeneidad.
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Grafico 2. Endeudamiento a corto plazo y fortaleza financiera (II)
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Endeudamiento a corto plazo promedio segun la distribucion de los valores de fortaleza financiera en quintiles.
Fortaleza financiera calculada por medio del modelo de Begley et al. (1996).

Por ultimo, en las columnas 3 y 4 de la tabla III se han sustituido las variables Zp
y ZB2 por las ficticias Dum Mgy Dum Hg Dum Mg toma el valor 1 cuando las empresas
poseen una fortaleza financiera medida segin el modelo de Begley et al. (1996) con
valor entre el percentil 33 y 66 y Dum Hp cuando la fortaleza financiera se emplaza por
encima del percentil 66. Los resultados son totalmente consistentes con los obtenidos al
utilizar el modelo de Garcia et al. (1997) (columnas 3 y 4, tabla II). Se constata que las
sociedades utilizan mas deuda a corto plazo a medida que se incrementan sus niveles de
solvencia. A su vez, se advierte que las empresas recurren a un mayor uso de deuda a
corto a medida que sus activos se convierten en liquidez en menor tiempo, y que
aumenta el diferencial entre los tipos de interés a corto y largo plazo. También
presentan un menor plazo de endeudamiento aquellas empresas con mayor potencial de
crecimiento. Por ultimo, se observa que las empresas de menor dimension se endeudan

a un menor plazo.
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S. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza los determinantes del endeudamiento a corto plazo de una
muestra de empresas pequenas y medianas manufactureras espanolas. Para ello, junto
con los factores que tradicionalmente ha utilizado la literatura referente a la estructura
de vencimiento de la deuda (costes de agencia, asimetria informativa y fiscalidad), se ha
considerado la interrelaciéon entre la rentabilidad y el riesgo que presenta el
endeudamiento a corto plazo para contrastar si la solvencia y la flexibilidad financiera
de las empresas y las ventajas en coste de la deuda a corto plazo pueden afectar a la

eleccion del plazo de endeudamiento.

Las estimaciones se han realizado sobre un panel incompleto formado por 11533
empresas durante el periodo 1997-2001. La metodologia de datos de panel permite
controlar las caracteristicas propias de cada empresa. Ademas, se ha contrastado los
posibles problemas de endogeneidad. Los resultados ponen de manifiesto la existencia
de una relacion lineal entre el nivel de endeudamiento a corto plazo y la fortaleza
financiera de las PYMEs manufactureras espanolas. De este modo, son las empresas

mas solventes las que utilizan una mayor proporcion de recursos ajenos a corto plazo.

Asi mismo, se observa que los niveles de endeudamiento a corto plazo también

son mayores en aquellas empresas que poseen activos mas liquidos.

Por otro lado, los resultados parecen indicar que el uso de deuda a corto también
estd motivado por su menor coste frente al endeudamiento a largo plazo, al observarse
que las empresas acortan el plazo de vencimiento de sus recursos ajenos conforme se

acentia el diferencial de tipos de interés corto largo plazo.

A su vez, las PYMEs con més oportunidades de crecimiento, y por tanto con
mayores conflictos de agencia, recurren prioritariamente al endeudamiento a corto
plazo. Ademads, se obtiene que las empresas de menor dimension utilizan en mayor

medida a este tipo de recursos.

Por ultimo, el nivel de endeudamiento parece no afectar a las decisiones sobre
estructura de vencimientos de la deuda, ya que su relevancia estadistica depende de la
estimacion realizada y, en cualquier caso, la magnitud de los coeficientes obtenidos

muestra escasa relevancia.
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